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Resumen

El presente trabajo plantea un andlisis de la experiencia argentina de ejecucion de obra
publica con participacion del sector privado en su planificacion y financiamiento durante la
gestion de Mauricio Macri en el periodo 2015-2019.

Se analizan las ventajas y desventajas de este tipo de arreglos contractuales y el rol que
asume el Estado a la hora de repartir eficientemente los riesgos entre las partes.

Se detallan los cambios que sucedieron en el contexto econdmico y politico nacional que
impactaron en los riesgos y determinaron la suerte de estos contratos.

Se concluye que los factores determinantes tuvieron vinculacién estrecha con el contexto
macroecondémico e institucional y no tanto con cuestiones ligadas al disefio contractual o a la
distribucion de los riesgos entre las partes.
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Introduccion

El tema que tratara este trabajo es el esquema de obras publicas de participacion publico-privada
(PPP) llevado a cabo durante la gestion de Mauricio Macri durante el periodo 2016 - 2019.

Las Participaciones publico privadas (o Asociaciones Publico Privadas) son una modalidad de
ejecucion de la inversion y de financiamiento que ha estado creciendo aceleradamente en América
Latina y en el resto del mundo. Su implementacion surge como una respuesta practica a los problemas
en las finanzas publicas y la incapacidad de los gobiernos de hacer frente a las brechas de
infraestructura.

Este tipo de contratos surgen en Reino Unido en la década de los 80 y su generalizacion en América
Latina se produce en el nuevo milenio, aunque en Argentina no hay experiencias de este tipo hasta la
presidencia de Mauricio Macri (2015-2019).

Esta gestion se plantea la reduccion del gasto estatal, un mayor papel del mercado en la asignacion de
los recursos y un menor intervencionismo del Estado, a la vez que considera que existe un grave
déficit en infraestructura en el pais. Es a partir de aquello, que los esquemas de participacion publico
privada para desarrollar obras de envergadura tienen lugar, y se sanciona en noviembre de 2016 la Ley
27.328 con el objeto de dar un marco legal novedoso a estos arreglos contractuales.

La compleja situacion macroecondmica que se produce a partir de 2018 afecta con fuerza el avance de
las obras planificadas bajo el esquema PPP y pronto quedan en evidencia las desventajas de estos
contratos. Surgen multiples cuestionamientos a las empresas y a los incentivos de los contratos, y con
la posterior agudizacion de la crisis econdmica los proyectos son suspendidos indefinidamente.

Hoy, a 6 afios de aquella experiencia, nuevamente se plantea una situacion curiosamente similar, pero
aun mas aguda: importantes dificultades fiscales, amplio deterioro de la infraestructura y la intencion
de la nueva gestion del Presidente Milei de impulsar la inversion del sector privado en reemplazo de
la inversion publica para llevar adelante obras de infraestructura.

En el desarrollo de este trabajo se busca responder:

a. A partir de los datos cuantitativos y cualitativos disponibles sobre las obras publicas llevadas
a cabo con esta modalidad, ;qué conclusiones se pueden obtener de la experiencia de este
esquema en su aplicacion en la Argentina?

b. (Qué rol le cabe al Estado en este esquema de obras publicas financiadas por el sector
privado? ;Cémo se vincula ese rol con el armado de la politica fiscal y la
creacion/destruccion de capacidades del Estado respecto de la obra publica?

c. (Cudles fueron inicialmente las ventajas que esperaban quienes disefiaron el sistema de obras
publicas PPP? ;Cual fue el peso de las ventajas y las desventajas en la experiencia local?

d. ¢Cuales fueron los cambios que se produjeron en el contexto macroecondémico de Argentina
durante el periodo de ejecucion del esquema PPP? ;Qué impactos tuvieron en el nuevo
esquema implementado para la realizacion de obras publicas?

Objetivo general: analizar el funcionamiento del esquema de obras publicas de tipo Participacion
publico-privada en Argentina durante el periodo 2015-2019.
Objetivos especificos:



e detallar la concepcion acerca del Estado que da sustento y justificacion a la idea de ejecutar
obra publica con el esquema PPP

e cuantificar el impacto econdémico y presupuestario de la ejecucion de obra publica por parte
del Estado nacional, en ambos esquemas
investigar las obras publicas que se licitaron y ejecutaron bajo el esquema PPP
explicar las ventajas y desventajas del financiamiento privado en la obra publica, detallando
lo sucedido durante el periodo bajo analisis.

e analizar las capacidades del Estado que se crearon y se modificaron vinculando el contexto
politico, institucional y econdémico que tuvo lugar durante el breve periodo en el que se aplicd
este esquema.

e introducir sugerencias basadas en los hallazgos para mejorar la eficacia y sostenibilidad de los
esquemas PPP en la provision de infraestructuras en Argentina.

En el marco tedrico, se expondran los elementos que luego se utilizaran para analizar el tema del
presente trabajo. Para un mejor orden, se dividiran en tres: los elementos macroecondmicos, los
contractuales y los institucionales. En los primeros, se definiran aquellos que refieren al andlisis de las
variables y el orden macroecondémico coyuntural en el que se desarrollaron los contratos. Los
elementos contractuales refieren a la teoria existente acerca de la importancia de los contratos y su
estructura en este tema. Los elementos institucionales, por ultimo, refieren a cuestiones de este tipo,
para dar contexto a los programas PPP.

En lo que concierne al desarrollo, se hara foco primeramente en los antecedentes de la aplicacion de
este esquema de financiamiento de la obra publica, con énfasis en el déficit de infraestructura y la
situacion fiscal como elementos que motivan la experiencia de este tipo de contratos y le dan
viabilidad politica a su aparicion.

Luego se analizaran concretamente los contratos entre las empresas y la parte publica, que se vinculan
con los incentivos, las ventajas y las desventajas de este tipo de relacion contractual. Se intentara
determinar si los contratos fueron elaborados siguiendo los requisitos minimos que garantizaran su
viabilidad.

En una tercera parte se especificara la forma en la que estos contratos se fueron desarrollando, y como
el contexto macroecondomico e institucional afectdo el devenir de los mismos. Para todo esto, se
recurrira a fuentes oficiales, informes, y notas periodisticas, vinculando los elementos de la realidad
con la teoria sobre la materia.

En una cuarta seccion, se hard un analisis puntual sobre el efecto que tuvo la situacion
macroecondmica en los contratos, considerando expresamente la variacion del riesgo soberano y la
del valor de la moneda. Esto permitira comprender mejor la suerte de los proyectos y el impacto de las
variables macroeconomicas en la evolucion de los mismos.

Marco tedrico

Cuestiones macroeconémicas

Para comenzar, vamos a referirnos a la nocién de infraestructura, como el conjunto de estructuras de
ingenieria e instalaciones de larga vida util, que constituyen la base sobre la cual se produce la
prestacion de servicios considerados necesarios para el desarrollo de fines productivos, politicos,
sociales y personales (BID, 2000).



En cuanto a la importancia de la infraestructura, vale destacar que las economias requieren redes de
infraestructuras de comunicaciones, energia o transporte bien desarrolladas para expandir su mercado
interno y competir internacionalmente (Cepal, Rozas y Sanchez).

A grandes rasgos, se reconocen al menos tres tipos de efectos sobre el producto agregado, de las
inversiones realizadas en el sector infraestructura y servicios conexos.

Primeramente, la infraestructura contribuye como producto final de modo directo a la formacién del
Producto Interno Bruto (PIB), mediante la produccion de servicios de transporte, de abastecimiento de
agua potable y energia eléctrica, de saneamiento y de telecomunicaciones. En segundo lugar, las
inversiones en infraestructura generan externalidades sobre la produccion y el nivel de inversion
agregado de la economia, acelerando el crecimiento a largo plazo. En tercer lugar, influyen
indirectamente en la productividad del resto de los insumos del proceso productivo y de las empresas.
En el caso de los factores productivos, la tierra, el trabajo y el capital fisico aumentan su
productividad con las inversiones en infraestructura que facilitan el transporte de los bienes e insumos
intermedios o la provision de los servicios antes mencionados, en el caso que su prestacion se realice
de manera eficiente. En el caso de las firmas, su competitividad se ve beneficiada por la disminucién
de los costos, dado que las inversiones hacen mas eficientes las cadenas de provision de insumos, de
almacenamiento y de distribucion. Esto permite, ademas, manejar de mejor manera los inventarios,
acceder a nuevos mercados y aumentar las economias de escala (Rozas y Sanchez, CEPAL, 2004).
Asi, la mejora en la provision de servicios de infraestructura permite optimizar la gestion de costos de
los agentes econdmicos. Las inversiones en infraestructura contribuyen a mejorar la accesibilidad a
redes de servicios, reducir costos operacionales y lograr mayores niveles de eficiencia operativa, asi
como una mayor confiabilidad, calidad y cantidad de servicios de infraestructura (Rozas y Sanchez,
CEPAL, 2004).

Cabe sefialar que en la literatura econdémica no existe una relacion automatica o mecanica entre la
inversion en infraestructura y crecimiento. Esto quiere decir que la creacion de infraestructura
adicional no asegura por si misma la obtencion del crecimiento, aunque la inversion en esta industria
provocara, al menos, una mejora de la cobertura y calidad de los servicios de infraestructura (Rozas y
Sanchez, CEPAL, 2004).

Para analizar el peso presupuestario de las obras publicas en el gasto del Estado se tendran en
consideracion los conceptos de presupuesto publico nacional, gasto primario, y gasto de capital.

El Presupuesto Nacional es una ley anual que sanciona el Congreso, donde planifica los ingresos que
recibira el Gobierno y como se aplicardn para satisfacer las necesidades de la poblacion. El
Presupuesto financia el funcionamiento de todo el Estado Nacional; es decir de los Poderes Ejecutivo,
Legislativo y Judicial. También contiene las transferencias que se realizan a los estados provinciales y
municipales quienes a su vez confeccionan sus propios presupuestos (Ministerio de Economia de la
Nacion).

El gasto primario corresponde a la suma de los gastos corrientes y de capital, excluidos los pagos en
concepto de intereses de la deuda publica (glosario de la web de Presupuesto abierto de
Argentina.gob). Asi, existen dos formas de considerar el resultado fiscal: el primario, que analiza la
diferencia entre gastos y recaudacion sin contabilizar el pago de la deuda, y el financiero, que tiene en
cuenta los intereses netos de la deuda publica.

Por su parte, el gasto de capital, aparece cuando tomamos otra clasificacion del gasto publico, la que
refiere al caracter econdmico. Los gastos de capital muestran la inversion que realiza el sector publico
y su contribucion al incremento de la capacidad instalada de produccion (Web de Presupuesto abierto
de Argentina.gob).



Estos elementos conceptuales de las finanzas publicas son relevantes en el tema, dado que para el
analisis pertinente, se considerard al esquema PPP, como un mecanismo que permite en cierto modo,
ampliar la capacidad fiscal. El enfoque de PPP se puede entender como una herramienta que
complementa a la capacidad fiscal o la mejora en la practica. De hecho, son muy utiles para las
entidades publicas que se encuentran en una situacion de endeudamiento presupuestal que les impide
seguir ampliando su pasivo (Valcarcel Fernandez, 2012).

La capacidad fiscal se refiere a la capacidad de un gobierno para recaudar impuestos y otros ingresos
para financiar sus gastos. Esto incluye la capacidad de disefiar y administrar sistemas fiscales
efectivos, asi como la capacidad de hacer cumplir las leyes fiscales. Se define la capacidad fiscal
como “la habilidad potencial del gobierno de una regién para recaudar ingresos de sus propias fuentes
y pagar por una canasta estandarizada de bienes y servicios publicos” (Martinez Vazquez y Boex,
1997).

Se puede concebir a este esquema de financiamiento de obras publicas como una forma poco
convencional de influenciar en la politica fiscal. La mayor ventaja para el sector publico es que las
obras son financiadas por el sector privado, y luego la paga el Estado en el tiempo mediante el canon
periddico por el servicio provisto por el privado. Esto permite diferir el impacto presupuestario del
precio de la obra y favorece la solidaridad intergeneracional en su financiacion.

No obstante, el efecto fiscal de estos esquemas es ambiguo, y a pesar de que las PPP pueden
considerarse un tipo de préstamo, las diferencias en el calendario de pagos crean un fuerte sesgo a
favor de estos proyectos. Las politicas de austeridad y las practicas contables también crean incentivos
negativos dado que los gobiernos pueden mantener ocultos el costo del proyecto y los pasivos
contingentes (Romero, 2018).

Estos pasivos contingentes son obligaciones financieras cuyo plazo y magnitud dependen de la
existencia de un acontecimiento futuro que escapa al control del gobierno. Estos pasivos generan una
incertidumbre fiscal, se mantienen “fuera del balance” y no son transparentes por naturaleza. Se
pueden clasificar en dos tipos, los explicitos y los implicitos. Los primeros aparecen como resultado
de garantias publicas emitidas para compensar los riesgos para empresas privadas asociadas a la PPP,
tales como las fluctuaciones en los tipos de cambio, la inflacion, los precios y demanda de un servicio
concreto, entre otros. Los pasivos contingentes implicitos, en cambio, son muy impredecibles y
normalmente no se manifiestan hasta que un proyecto de PPP incurre en problemas. En cierta medida
dependen de las expectativas publicas de éxito o presion de los grupos de interés y surgen cuando los
proyectos no rinden como prometieron (Mathieu Vervynckt y Maria Jos¢ Romero, 2017).

Siguiendo en las conceptualizaciones vinculadas a lo macroeconémico, para comprender mejor el
analisis conviene tener presentes las siguientes definiciones: tipo de cambio nominal y real, riesgo
pais y sudden stop.

El tipo de cambio nominal muestra el precio de la moneda extranjera expresado en la moneda local,
mientras que el tipo de cambio real sirve para comparar los precios de una canasta de bienes
producidos en nuestro pais respecto al resto del mundo. En otras palabras, el tipo de cambio real es el
que nos indica si los productos locales son baratos o caros con respecto al resto del mundo (10
preguntas para entender las variaciones del tipo de cambio, German Tessmer, 2016).

El riesgo pais es el riesgo de una inversion econdmica debido so6lo a factores especificos y comunes a
un cierto pais. Puede entenderse como un riesgo promedio de las inversiones realizadas en cierto pais.
El EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es el
principal indicador de riesgo pais y estd calculado por JP Morgan Chase. Es la diferencia de tasa de


https://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo
https://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_pa%C3%ADs
https://es.wikipedia.org/wiki/JP_Morgan_Chase

interés que pagan los bonos denominados en dolares, emitidos por paises subdesarrollados, y los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran "libres" de riesgo.

Por ultimo, un sudden stop es una situacion donde hay una caida violenta en la entrada de capitales a
un pais, que lo fuerza a realizar un ajuste interno rapido y de magnitud significativa (Sturzenegger,
2003).

Cuestiones contractuales

Siguiendo a Ezequiel Cassagne', en nuestro pais, el sistema para financiar y construir las
infraestructuras publicas se ha basado siempre en los dos modelos tradicionales, conocidos como
“obra publica” y “concesion de obra publica”, ambos regulados por el Congreso Nacional, en las leyes
13.064 (de 1947) y 17.520 (de 1967), respectivamente (Cassagne, 2011).

En el modelo clasico, el Estado paga la obra con sus propios recursos, a medida que esta avanza. El
autor destaca que la obra publica conlleva el riesgo de que el financiamiento estatal sufra restricciones
presupuestarias impuestas por circunstancias legales y/o politicas, lo que a veces determina que las
obras se extiendan de manera indefinida, y por tal motivo, se encarezcan.

En la concesion de obra publica, el contratista asume la obligacion de financiar, construir y mantener
una obra, percibiendo como contraprestacion por las tareas efectuadas el peaje que a su respecto
abonen los usuarios de la obra. En este esquema el concesionario asume todos los riesgos técnicos y
economicos, tanto en la fase de construccion de la obra como en la de ejecucion, asi como aquellos
relativos a la viabilidad comercial del proyecto. Esta alternativa es en los hechos muy costosa para la
construccion de obras de infraestructura, dado que es un sistema de financiamiento privado en el que
el repago se obtiene a lo largo de la explotacion comercial de la obra (Cassagne, 2011).

Existe una tercera alternativa entre las formas de gestion de infraestructuras sobre la que hara foco
este trabajo: el modelo de asociacion o participacion publico-privado.

Se trata de una técnica de contratacidon administrativa nacida en Gran Bretafia en la década de 1980,
bajo la influencia de las reglas del New Public Management (Nueva Administracion Publica)
impulsadas por el Gobierno Britanico de la entonces primer ministro Margaret Thatcher, con la
intencion de lograr esquemas efectivos de colaboracion entre los sectores publico y privado para
desarrollar infraestructura, saltando las restricciones presupuestarias (Yescombe, 2007).

Estas nuevas politicas se llevaban adelante en el contexto de un cambio mucho mayor del rol del
Estado y de la concepcion acerca de su intervencion. Después de la oleada de aumentos de precios de
commodities en los afios 70, la inflacion golped a los paises avanzados de Occidente. Asi, los
politicos fueron persuadidos por expertos en economia de abandonar el keynesianismo en favor de un
enfoque mas duro (Crouch, 2012).

De manera general, un amplisimo e influyente sector de la opinidon publica consideraba que el
experimento socialdemocrata, con los mercados y la intervencion estatal funcionando conjunta y
paralelamente, habia fracasado. A partir de 1970 la OCDE, que habitualmente recomendaba a sus
Estados miembros la gestion keynesiana de la demanda, comenzd a abogar por el libre mercado.
Alento la privatizacion de las industrias y servicios de propiedad publica, la imitacion de los métodos

! Abogado por la UBA y especialista en PPP, publico “El régimen de participacion publico privada en
Argentina” y Presidente de la Asociacion Iberoamericana de Estudios de Regulacion.



comerciales privados en los servicios publicos y la convocatoria a la participacion del capital privado
en la propiedad de instalaciones de propiedad publica (Crouch, 2011).

Los textos de Von Hayek y Milton Friedman —sobre los que se sustentd la primera oleada de reformas
estructurales— ponen el énfasis no solo en la centralidad del mercado, sino también en su condicion
auto-organizativa y en su funcionamiento automatico.

En una segunda etapa, se hizo hegemonico el abordaje neoinstitucionalista que postula que el
funcionamiento del mercado precisa de instituciones que den un sostén legal y funcional al orden
mercantil, operando, entre otros aspectos, sobre los costos de transaccion, de forma tal que ellos se
mantengan en niveles razonables y que sean iguales para todos los agentes economicos (Horacio Cao,
Arturo Laguado Duca y Maximiliano Rey, FLACSO).

Abordando directamente el concepto de PPP, la Organizacion de Naciones Unidas las define de un
modo amplio: una forma de colaboracion de ambos sectores con el objeto de implementar un proyecto
de envergadura por medio del cual los recursos y capacidades son puestos por cada uno de los sectores
en forma conjunta, lo que supone una distribucién de riesgos de la mejor forma para optimizar las
perspectivas de cada parte.

Para una conceptualizaciéon mas especifica, las PPP constituyen aquellas relaciones en las cuales el
gobierno suscribe un acuerdo con el sector privado para que éste le provea servicios en un proyecto de
infraestructura (Cassagne y otros, citando a Aguilar Valdez, Oscar)

Continuando con el detalle sobre el estado del arte, el profesor uruguayo Aragone Rivoir, quien se ha
dedicado a estudiar el funcionamiento de las PPP de Latinoamérica, sostiene que estas son en rigor
“acuerdos de cooperacion entre entidades publicas y privadas conforme a los cuales, a través de
diferentes técnicas, modalidades y sistemas de transferencia de riesgos y consecuentes
responsabilidades, que tienen por objeto el disefio, la construccion, ampliacion, mantenimiento,
refaccion, gestion y/o financiacidon de infraestructuras y servicios publicos o de interés publico,
reteniendo invariablemente la administracion, las potestades de regulacion y control de las actividades
desarrolladas en tales casos.”

En este trabajo, el concepto de PPP se usara en el sentido de una prestacion directa de un servicio al
sector publico, por parte de una empresa privada, celebrada a través de un contrato que puede abarcar
el disefio y la construccion hasta incluso la operacion y el mantenimiento de un proyecto de
infraestructura determinado dependiendo del tipo de participacion que se concrete.

La injerencia estatal en este aspecto clave de las obras publicas se justifica con el principio de
subsidiariedad, que reconoce funciones indelegables en el Estado (justicia, seguridad, defensa,
relaciones exteriores, legislacion) y otras que cumplen una mision supletoria de la actividad privada
(educacion, salud, servicios publicos) (Cassagne, 2006).

Uno de los principios basicos de las PPP es la transferencia del riesgo hacia la parte involucrada que
se encuentre en mejores condiciones para mitigarlo.

Asimismo, la légica del mercado determinara el interés concreto del sector privado, al que solo le
interesara participar en los contratos PPP si el retorno de ganancias esperado esta por encima de la
compensacion que podria obtener con operaciones de menor riesgo. (Anuario iberoamericano de
regulacion, Cassagne).

Las mismas se fundamentan en cuatro principios:



1. Regulacion: la idea de que hay una serie de bienes y servicios de interés general que debido a
fallos del mercado (como monopolios naturales, bienes publicos o presencia de
externalidades), deben ser supervisados por el sector publico.

2. Competencia: la idea de que el sector privado puede contribuir a una mayor eficiencia y
calidad en la asignacion de recursos publicos.

3. Adecuado reparto de riesgos: la necesidad de definir una adecuada distribucion de riesgos
entre el sector publico y el sector privado para que la relacion funcione lo mejor posible.

4. Integracion de la gestion: la idea de que la participacion del sector privado en todas las fases
del ciclo de proyecto (disefio, construccion, financiacion, mantenimiento y operacion) puede
ser beneficiosa para la provision de bienes y servicios publicos.

(Infraestructura publica y participacion privada: conceptos y experiencias en América y Espafia,
Corporacion Andina de Fomento, 2010).

El documento de la CAF “Infraestructura publica y participacion privada: conceptos y experiencias en
América y Espafia” Resalta las ventajas de las obras publicas bajo la modalidad de participacion
publico-privada:

1. Eficiencia técnica: La competencia entre empresas privadas en todas las fases del proyecto
(disefio, construccion, financiacién, mantenimiento y operacion) conduce a la reduccion de
costos y mejora de la calidad.

2. Financiamiento de infraestructura socialmente necesaria: Permite atraer inversion privada
para proyectos que no pueden ser financiados completamente con fondos publicos.

3. Mejora de la calidad: La exigencia del sector publico al sector privado conduce a una mayor
calidad del servicio ofrecido al usuario.

Sin embargo, se sefialan también algunos inconvenientes:

1. Costos de transaccion elevados: El proceso de implementacion de una PPP puede resultar mas
costoso que los métodos convencionales de provision de infraestructura.

2. Costo financiero mas alto: En general, el financiamiento a través de una PPP puede ser mas
costoso que si el proyecto se financia con deuda publica.

Revisando la literatura al respecto, no puede soslayarse la importancia del aspecto contractual en este
tipo de vinculo publico-privado. Un acuerdo de PPP es esencialmente de naturaleza contractual (Stern
y Harding, 2002), y el potencial del proyecto esta determinado predominantemente por disposiciones
contractuales y no por fuerzas del mercado (Gerrard, 2001). El caracter complejo y de gran alcance de
los proyectos ha resultado en la evolucidon de documentos legales laberinticos, a medida que las partes
del sector publico y del sector privado intentan abordar especificaciones complejas de proyectos y
todas las contingencias potenciales. Con periodos de concesion intergeneracionales para las PPP, los
requisitos claros de adquisiciones y servicios y la evaluacion del desempefio son imperativos para el
¢xito de cualquier proyecto (Parker y Hartley, 2003). Sin embargo, preservar la flexibilidad y las
disposiciones para abordar eficientemente los riesgos imprevistos es esencial para que la
infraestructura cumpla sus objetivos sociales.

En el capitulo 8 del texto The Economics of Public-Private Partnerships, a basic guide se tratan
cuestiones acerca de la gobernanza, planteando que, a diferencia de lo que se esperaba en sus inicios,
este tipo de contratos no liberan a los gobiernos de sus obligaciones de planificacion.



Sobre la asignacion de los riesgos destacan que la teoria indica que la asignacion optima implica la
transferencia a la parte mejor capacitada para gestionarlo (Allen, 2001). Los aspectos clave que la

bibliografia destaca para obtener los contratos correctos son:

Adaptacion al cambio y flexibilidad: El carécter transgeneracional de los contratos y su
significado social afecta a todas las partes contratantes y a su posterior participacion dentro de
un proyecto. En proyectos que involucran activos publicos y una relacion de riesgo
compartido durante periodos de hasta 25 a 30 afios, la flexibilidad es obligatoria para el éxito
(Robinson, 2000). El requisito de adaptarse al cambio para que la infraestructura cumpla sus
objetivos sociales debe equilibrarse con la certeza y el compromiso requeridos por los
participantes del sector privado. Por lo tanto, el grado de flexibilidad necesarios deben estar
claramente articulados dentro de los términos de los contratos del proyecto y no dejados a la
discrecion ilimitada de cada parte.

Ganancia compartida: Las disposiciones obligatorias de participacion en las ganancias entre
los sectores publico y privado se incorporan cominmente dentro de los acuerdos contractuales
de PPP para permitir que ambos sectores se beneficien de cualquier ganancia financiera
excesiva. Estas disposiciones incluyen cldusulas de evaluaciéon comparativa, pruebas de
mercado, ventajas y participacion en las ganancias de refinanciacion.

Regimenes de pago por desempefio: El incumplimiento de los requisitos de desempefio
resultard en deducciones o reducciones a los pagos de servicios, dependiendo de la naturaleza
y gravedad de la falla.

Incumplimiento excusable: hay ciertas circunstancias en las que el suministro de
infraestructura por parte del sector privado en el marco de una PPP puede verse interferido o
impedido por circunstancias en las que deberian quedar debidamente exentos de sus
obligaciones. Se trata de casos de elementos prescriptos por el gobierno (cierta parte del
servicio o provision de infraestructura que el gobierno se ha comprometido a proporcionar),
cambios en leyes dirigidas a la obra de infraestructura (en estos casos el privado ya operando
deberia poder quedar exento de cumplir con la nueva ley), eventos de fuerza mayor (en
situaciones de conmociones civiles o catastrofes naturales, puede establecerse que el sector
privado quede eximido de operar hasta tanto se restablezca la normalidad) o emergencias
(similar al caso anterior pero mas grave y duradero, el gobierno podria dejar la posibilidad de
volver a tomar posesion fisicamente de los activos en estos casos).

En definitiva, para lograr el contrato correcto, los intereses del gobierno en asegurar el suministro
continuo de la infraestructura (particularmente la infraestructura social) y su deseo de tomar el control

de la infraestructura si no esta satisfecho con su operacion o disponibilidad se deben sopesar con el
interés financiero del proveedor de infraestructura del sector privado.

Para finalizar este apartado introducimos un concepto de relevancia para el analisis en este trabajo: la
ecuacion economico financiera de los contratos. Cassagne define a la ecuacion econémico-financiera

como “la relacion de igualdad y equivalencia, entre las obligaciones que el contratado tomara a su
cargo como consecuencia del contrato y la compensacion econémica que en razén de aquéllos le
correspondera” (Cassagne, 2012, pag. 129).
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En conclusion, el equilibrio obligacional pactado entre las partes es la esencia del contrato de obra y
debe ser mantenido tal como fue pactado, mas alla de las alteraciones de la economia en general y/ o
de situaciones no previstas que influyan en el contrato. Si ese equilibrio no es mantenido, se pone en
riesgo la continuidad y ejecucion eficaz del contrato. (Seguin Maria Florencia, 2020).

Cuestiones institucionales

Para analizar el caso de implementacion de los contratos PPP en Argentina en el periodo de gobierno
de 2015-2019 se tendran en consideracion los factores institucionales. Las instituciones son patrones
sistematicos, integrados por expectativas compartidas, presupuestos no cuestionados, normas
aceptadas y rutinas de interaccion, que tienen fuertes efectos en la conformacion de las motivaciones y
el comportamiento de grupos de actores sociales interconectados (Evans, 2007).

En este sentido, es central el rol de las instituciones en la gobernanza de los esquemas de PPP, dado
que estas desempefian un papel clave en la regulacion de estos proyectos, siendo las encargadas de
establecer marcos legales, distribuir los riesgos entre la parte privada y la parte publica, disenar
mecanismos de supervision y control, y salvaguardas para garantizar la proteccion de los intereses
publicos y a la vez la promocion de la eficiencia y la equidad en la ejecucion de las obras.

Un trabajo realizado por Levy y Spiller (1996) se centra en el rol de las instituciones y su vinculo con
las inversiones en infraestructura como determinantes del crecimiento econdmico. Estos autores
consideran que la principal diferencia entre los activos de infraestructura y otros tipos de capital esta
dada por el gran numero de imperfecciones de mercado que caracteriza a los primeros, lo que hace
que la acumulacion y operacion de estos activos hagan necesario contar con leyes y normas que
regulen la interaccion de las partes, y por tanto, una amplia intervencion del Estado.

Entre las imperfecciones, seflalan la presencia de activos hundidos y de tecnologias con importantes
economias de escala, y el caracter de consumo masivo que tienen los servicios prestados por esta
infraestructura que los hace muy sensibles a las decisiones de politica. Este ultimo punto alienta a la
implementacion de regulaciones por parte de los gobiernos, tanto para solucionar imperfecciones y
externalidades como para convertirlas en instrumentos de politica economica (Rozas y Sanchez,
CEPAL, 2004).

La calidad de la intervencion del Estado, es particularmente importante en el sector de infraestructura,
si se considera que la produccién en estos sectores es altamente intensiva en capital, y que los
inversores tienen especial interés en la permanencia de las condiciones que se ofrecieron al acordarse
la inversion, siendo de su especial preocupacion la expropiacion expost de sus rentas o transgresiones
en los derechos de propiedad adquiridos. La credibilidad, transparencia y efectividad del marco
regulatorio e institucional y, por ende, su capacidad de facilitar la inversion privada, varian segin las
instituciones politicas y sociales de cada pais (Rozas y Sanchez, CEPAL, 2004).

La solucion practica de la implementacion de esquemas de tipo publico privado puede pensarse como
una estrategia administrativa.

En este punto incorporamos el concepto de hibridismo de Evans. Para este autor, la administracion
publica efectiva requiere de la integracion sinérgica de tres modos diferentes de control, en lo que
denomina “hibridismo”. En este enfoque, la efectividad de las instituciones publicas depende de un
equilibrio integrado entre los tres modos: la capacidad burocratica, las sefiales del mercado y la
participacion democratica.
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El autor sefiala que en las ultimas tres décadas se ha disminuido la importancia de la capacidad
burocratica clasica y se ha aumentado la importancia de la respuesta frente a las sefiales del mercado
(Evans, 2003).

El modo clasico de control es la imposicion de normas profesionales, de estructuras jerarquicas
dotadas de autoridad y de procedimientos estandarizados. En los ultimos afios este modo de control se
ha visto complementado por un segundo, que se basa en una variedad de mecanismos creados para
aumentar el control democratico por parte de la ciudadania (Evans, 2003). El tercer modo de control
es el de las sefiales del mercado, de especial interés aqui, dado que se trata del modo de control que
agregan los esquemas PPP.

Evans sefiala que “los esfuerzos excesivos por hacer que la administracion imite a los mercados no
solo amenazan con reducir la capacidad burocratica, sino que conllevan sus propias irracionalidades e
ineficacias intrinsecas.”

“A los Estados se les ha exigido que dejen de usar la organizacion administrativa publica para realizar
tareas que podrian ejecutarse por empresas privadas. Aun cuando el objeto de su actividad es el
suministro de servicios publicos y bienes colectivos, se ha aconsejado a los Estados que sometan a las
organizaciones administrativas a disciplinas que se basen en valoraciones del desempefio que imiten a
los mercados.”( Evans, 2003).

Desarrollo

Antecedentes: déficit de infraestructura y limitada capacidad fiscal

La gestion de Cambiemos, que asume el poder ejecutivo nacional a partir de diciembre de 2015,
supone el fin de una etapa de tres mandatos constitucionales consecutivos caracterizados por politicas
centradas en una amplia intervencion del Estado. Estos tres mandatos suponen, a su vez, un
importante giro en relacion a las politicas de corte liberal implementadas durante la década de 1990 y
finalizadas pos crisis 2001.

En las conclusiones de su texto “Los tres kirchnerismos”, Kulfas refiere al papel del Estado durante el
periodo de interés 2003-2015: “El Estado argentino fue recuperando capacidades y un papel mas
activo en la orientacion del desarrollo, lo cual contrasta con las tendencias del tltimo cuarto del siglo
XX. Los gobiernos kirchneristas procuraron ampliar los grados de libertad de las politicas publicas y
opusieron una tenaz resistencia contra la tercerizacion de la gestion de la politica econémica” (Kulfas,
2016).

La gestion liderada por el presidente Macri paso a desarrollar otro tipo de estrategia econdomica. Se
buscd solucionar los problemas heredados de la economia kirchnerista y del delicado contexto
mundial con un enfoque claramente promercado (Zicari, 2019).

Uno de estos cambios fue la reduccion del déficit fiscal recortando los subsidios a las tarifas de
servicios publicos y recortando el gasto estatal en general. No obstante, segun el discurso oficial, la
unica forma de evitar la realizacion de ajustes mayores para bajar el déficit fiscal era o bien tomando
deuda o bien emitiendo (Zicari, 2019).

Por otra parte, el nuevo gobierno juzga como muy precaria la calidad de la infraestructura existente:
“En diciembre de 2015, el transporte publico y la infraestructura publica para el transporte privado se
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encontraban en una situacion caracterizada por el desorden administrativo, la falta de inversion,
modelos de gestion obsoletos o distorsionados y corrupcion.” (Informe el Estado del Estado, 2016).

En ese mismo sentido, las estimaciones de CIPPEC (Centro de Implementacion de Politicas Publicas
para la Equidad y el Crecimiento) indicaron que cerrar la brecha de infraestructura demandara duplicar
al menos la inversion anual como porcentaje del PBI en la proxima década (haciendo referencia al
periodo de 10 afios entre 2016 y 2026).

De forma crucial, la participacion del sector privado como porcentaje del PIB en la inversion en
infraestructura cay6 8 veces en relacion con la década pasada. Mientras que en 1990-1999 la inversion
privada alcanzo en promedio un 5% del PIB, apenas superd el 0,5 % del producto entre 2003 y 2013. 2

“Entre 2007 y 2014, el desempefio logistico de cargas argentino experimenté un marcado deterioro
relativo a los paises con mejor performance logistica a nivel internacional, y otros paises
latinoamericanos y de ingresos medios, segun el indice de Performance Logistica del Banco Mundial.
Alrededor de un 65% de la red nacional, el 75% de la provincial y casi toda la red municipal de
caminos estan sin pavimentar. Ademas, la red pavimentada carece de dobles banquinas asfaltadas,
medidas de seguridad adecuadas y accesos eficientes y funcionales a los puertos” (Barbero y otros,
2010).

En la pagina 37 del “Reporte de competitividad global 2015-2016” publicado por el Banco Mundial
se subraya: un entorno macroeconomico débil y un sector financiero ineficiente frenan la inversion, y
los lideres empresariales consideran que la inflacion y las regulaciones cambiarias son los dos factores
mas problematicos para hacer negocios en Argentina. El pais enfrenta una profunda crisis
institucional, con una puntuaciéon baja en derechos de propiedad (en el puesto 133 de las naciones
analizadas), ética y corrupcion (137) , influencia indebida (135), desempeiio del sector publico (138)
y €tica corporativa (138). La calidad de la infraestructura (122) también se encuentra entre las mas
bajas de la region.

En cuanto a la importancia de la inversion publica en relacion al impacto presupuestario, se presentan
datos del detalle de la ejecucion presupuestaria anual, que constan en la web del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas para dimensionar el peso en el presupuesto publico nacional de este
rubro de gasto. Se presentan a continuacion datos al respecto, sobre los afios que van desde 2011 a
2019, en forma de tabla:

Figura 1. Gastos de capital del Estado Nacional como porcentaje del gasto primario total anual

Ano Gasto primario anual | Gastos de capital Porcentaje del gasto primario
2011 402.746,80 $54.535,50 13,54%
2012 507.970,90 $60.834,60 11,98%
2013 705.380,40 $87.933,70 12,47%
2014 1.047.977,60 $139.027,10 13,27%
2015 1.324.216,00 $148.221,30 11,19%
2016 1.824.437,40 $153.364,10 8,41%
2017 2.247.082,60 $185.810,80 8,27%
2018 2.754.983,90 $170.727,30 6,20%
2019 3.750.400,60 $170.727,30 4,55%

2 Segtin CIPPEC, sobre la base de Banco Mundial (2014) y CEPAL (2014)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacion, Oficina Nacional de Presupuesto.

Del cuadro anterior se desprende que en los afios del segundo mandato de Kirchner, previos al periodo
analizado en este trabajo, en promedio un 12,49 % del gasto primario se destina a la realizacion de
obras de infraestructura, ya sea directamente por parte del gobierno federal, como a través de
transferencias a provincias y municipios que ejecutaban las obras.

En el contexto de fines de 2015 se juzga como un grave problema el importante desequilibrio fiscal
heredado de la gestion anterior.

Al respecto, desde 2009, las cuentas de la administracion publica nacional exhiben un desequilibrio
persistente y creciente. El resultado primario pas6é de un superavit del 3% del PIB en promedio en
2003-2008 a un déficit del 3% en 2013. El resultado financiero experimentd un deterioro similar, de
un superavit del 2% del PIB en promedio entre 2003 y 2008 a un déficit superior al 4,5% en 2013,
excluyendo transferencias extraordinarias.

Los desequilibrios del fisco fueron cubiertos a través de transferencias extraordinarias del Banco
Central y la ANSES al Tesoro, con impactos directos sobre la inflacion y, potencialmente, sobre la
sustentabilidad financiera del sistema previsional.

Esta situacion de dominancia fiscal del BCRA por parte del Tesoro es insostenible en el mediano
plazo, y genera dos de las principales distorsiones que afectan a la macroeconomia argentina. Por un
lado, los requerimientos crecientes de financiamiento del sector publico son satisfechos a través de
mayor emision monetaria, lo que impulsa la tasa de inflacion, en una economia cercana al pleno
empleo. Por el otro, el uso del tipo de cambio como ancla nominal en un escenario de inflacion
elevada y creciente genera un atraso del tipo de cambio real, erosiona la balanza externa y presiona a
la baja las reservas internacionales del BCRA. Esta situacion es agravada por la crisis energética y las
restricciones de financiamiento externo, que obligan al gobierno nacional a cancelar deuda externa e
importaciones a través del uso de las reservas internacionales.

La debilidad fiscal es notable, conclusion que se extrae a partir de los siguientes datos que muestran el
déficit fiscal primario y secundario, este ultimo incluye el resultado financiero.

Figura 2. Déficit financiero del Tesoro Nacional, por afio, como porcentaje del PBI.

Déficit financiero por afio, como porcentaje del PBI
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacion.
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La sancién de la ley 27.328 y los proyectos a llevarse a cabo

A finales de 2016 se sancion6 la Ley N.° 27.328 de Contratos de Participaciéon Publico-Privada y
meses después se concretd su respectiva reglamentacion (Decreto 118/17).

El plan argentino de finanzas para PPP pautaba la realizacion de 60 proyectos entre 2017 y 2022 por
un valor de USD 26 mil millones (Presidencia de la Nacion, 2017). Luego, el presupuesto 2018
incluia 52 proyectos que implicaban una inversion de USD 21 mil millones, y el de 2019 hacia lo
propio con 81 proyectos por mas de USD 80 mil millones (Ministerio de Hacienda, 2017 y 2018).
La tabla siguiente muestra datos sintetizados de las obras inicialmente planeadas a llevarse a cabo:

Figura 3. Obras planificadas por el esquema PPP en el aiio 2017

Tipo de obra
Justicia y seguridad
Salud
infraestructura vial-automotor
infraestructura ferroviaria

Infraestructura eléctrica
Infraestructura de
riego/acueductos/cloacas

Viviendas

Ambito geografico Peso porcentual en el

beneficiado N° de obras presupuesto total
Provincia de Bs As 6,03%
Provincia de Bs As 3,30%
Nacional 14 41,42%
Nacional 10,53%
Nacional 9 12,31%
Chubut, Neuquen, Rio

Negro, Santa Fe, Tucuman 14 18,48%
Nacional 1 7,93%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de archivo excel disponible en Argentina.gob.ar - PPP

No obstante el detalle anterior, a lo largo del presente trabajo se hara foco en las obras viales, en
particular en el que se denominé “Programa PPP RARS” (Red de Autopistas y Rutas Seguras), dado
que se tratd del proyecto que mas alcance geografico tuvo, fue el que implicod el mayor presupuesto
previsto® y ademas el inico que present6 avances de ejecucion. En la Etapa I del programa RARS

fueron licitados y adjudicados
“C’?, G‘E”’ (‘F” y “Sur”,

seis proyectos de infraestructura vial de los corredores viales “A”, “B”,

Figura 4: Proyectos viales adjudicados en 2018 (PPP RARS Etapa 1)

Corredor Longitud Transito Monto total

vial Rutas involucradas Kkm medio requerido TPI*
vehiculos/dia | millones de US$
A 3y 226 707 24.400 1.863
B 5 539 23500 2130
c 7Y 33 g11 28600 1455
E Q, 11, 34. 193, A008, Ao12, 1V11 389 56.400 1.892
F 9Y33 635 32100 1.340
SUR 3. 205, Acceso Sur a Bs. As. 299 231.900 1.289
TOTAL 3.480 396.900 9.969

Fuente: Oficina de Presupuesto del Congreso en base a documentacion contractual

3 Tebricamente implicaba una inversién por alrededor de 11.091 millones de délares, en la construccion de 2800
km de autopistas y 4000 km de rutas seguras.
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La ingenieria de los contratos

En el presente apartado se hace foco en la estructura de los contratos, detallando los elementos que lo
componen y la vinculacion de los mismos entre si. A saber: el fideicomiso PPP, las contraprestaciones

por uso y las contraprestaciones publicas, la opcién de cobertura cambiaria, la cobertura por riesgo
pais, el cierre financiero y las garantias a integrar por parte de los contratistas.

El Fideicomiso PPP: a través de los Fideicomisos Individuales que lo componen, es el ente
responsable de canalizar los pagos y obligaciones derivados de los contratos. Cada proyecto
tiene un esquema de cuentas fiduciarias individuales separado de los demas. De esta forma, se
constituyen patrimonios de afectacion propios a cada proyecto, legalmente separados entre si.

Contraprestaciones a los contratistas: estin compuestas por una contraprestacion por uso y
una contraprestacion publica

La contraprestacion por uso, incluye:

Contraprestacion por transito: corresponde al valor de la tarifa de peaje que pagan los
usuarios del corredor

Contraprestacion por exceso de carga: es el valor de la tarifa que deberan abonar los
usuarios que circulen con una carga superior a la maxima establecida en el corredor vial.
Contraprestacion por explotacion comercial: es el ingreso que podra percibir el contratista
por la explotacion, por parte de terceros, de las areas de servicios autorizadas para cada
corredor vial, como estaciones de servicios, paradores, areas de descanso, entre otros.

La contraprestacion publica se subdivide en:

a.

Contraprestacion por inversion: su pago se realiza mediante Titulos por Inversion (TPI).
Cada tres meses, se emiten TPI por un valor proporcional del Monto Total Requerido TPI
(MTRTPI) correspondiente al grado de avance fisico de las obras durante el trimestre.

Los TPI estan denominados en dolares y son emitidos bajo ley argentina. Son
incondicionales, irrevocables y libremente transferibles, y seran cancelados en 20 pagos
semestrales a realizarse el 15 de mayo y 15 de noviembre de cada afio.

Contraprestacion por disponibilidad: se efectiviza a través de los Titulos por
Disponibilidad (TPD). Este pago esta previsto para aquellos proyectos cuyos ingresos por
peaje no sean suficientes para que el contratista pueda llevar a cabo las funciones de
operacion y mantenimiento de los activos. En estos casos, el contratista recibe mensualmente
Titulos por Disponibilidad (TPD), emitidos en pesos, bajo ley argentina. También son
irrevocables, incondicionales y transferibles.

Previo a la licitacion, la Direccion Nacional de Vialidad (DNV) realizd6 una proyeccion de la
recaudacion derivada del cobro de peajes para cada uno de los corredores viales (en funcion de las

estimaciones de transito), para compararla con las proyecciones de costos de los contratistas en la
etapa de operacion y mantenimiento de las obras.
A partir de este ejercicio, la DNV dividio en tres grupos a los corredores a concesionar:
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1. Los corredores deficitarios: Los corredores viales “A”, “C” y “F”, cuyos ingresos serian
inferiores a los costos, por lo que estos corredores recibirdn mensualmente pagos en concepto
de TPD.

2. Los corredores equilibrados: el caso del corredor “B”, en el que los ingresos deberian ser
suficientes para cubrir sus costos de operacion y mantenimiento, por lo que no recibira pagos
por TPD.

3. Los corredores superavitarios: es el caso esperado para los corredores “E” y “Sur”, cuyos
ingresos derivados del cobro de peajes seran superiores a sus costos. En estos casos, los
operadores deberan derivar al Fideicomiso PPP una fraccion de cada peaje percibido (peaje
fideicomitible). Estos recursos seran utilizados por el Fideicomiso PPP para cubrir sus
obligaciones (principalmente los pagos en concepto de TPD y TPI). El valor de la
contraprestacion por disponibilidad fue establecido a valores de abril de 2018 y se actualizara
semestralmente para contemplar la evolucion de los principales costos de uso y operacion de
infraestructura *

3. La cobertura cambiaria

Este contrato de suscripcion voluntaria establece una compensacion reciproca por variaciones del tipo
de cambio real. En caso de una apreciacion real del peso, el Fideicomiso compensa al contratista,
mientras que en caso de una depreciacion real, es el contratista el que compensa al Fideicomiso. Al
momento de la adjudicacion de los contratos se establecid el valor de referencia de la Unidad de Valor
Adquisitivo (UVA) en US$0,8569. Al momento de emision de un TPI, se calcula el tipo de cambio
real como cociente entre el valor del UVA vy el tipo de cambio vendedor publicado por el Banco
Nacion. Existe un rango de tolerancia en el que no hay compensaciones: 10 % en ambos sentidos. Si
las hubiere, el monto de la compensacién surge del producto entre el monto del TPI a ser emitido por
un factor de entre 0 y 0,6 previamente definido en la oferta del contratista.

4. La cobertura por variaciones en el riesgo pais

Dado que los TPI no devengan intereses, los montos ofertados y adjudicados incluyen de manera
implicita el costo financiero asociado, que debido a la ubicacion de los proyectos esta directamente
vinculado con el riesgo soberano. Al ser responsables de la obtencion del financiamiento para los
proyectos, los contratistas se encontraran expuestos a cambios en el riesgo soberano entre la fecha de
presentacion de la oferta (cuando estimaron el costo financiero que enfrentarian) y la fecha en que
efectivamente consiguen el financiamiento. Para repartir este riesgo con el sector publico, los
contratos contemplan un ajuste al monto de TPI asociado al cambio que haya tenido la brecha de
rendimiento promedio entre los bonos de Argentina y los de EEUU. A la fecha de cierre financiero se
realizard un ajuste a este monto de acuerdo a la siguiente formula:

TPI Ajustado = (1 + Factor’) * TPIOfertado

4 La férmula paramétrica de actualizacion del TPD pondera cuatro indices de precios: (i) el costo de la
mano de obra (60%), (ii) el precio mayorista del gasoil (20%), (iii) el precio de la energia eléctrica
(5%) y, por ultimo, (iv) amortizacion del equipo (15%).

> Factor es una funcion de un indicador proxy del riesgo pais. Se define como una funcion de la
brecha de riesgo argentino, medida en puntos basicos, a partir de la diferencia entre (i) el rendimiento
promedio de tres bonos argentinos (ARG2026, ARG2027 y ARG2028N) y (ii) el rendimiento
promedio del bono del tesoro de los EEUU a 10 afios.
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Luego, X oferta se refiere a la brecha en la fecha de presentacion de la oferta adjudicada y XCF al
valor de la brecha en la fecha de cierre financiero:
AX = XCF — XOferta

Finalmente, una tabla incluida en el contrato establece, para cada valor de AX, el Factor que debera
utilizarse para el calculo del TPIAjustado. El valor del Factor oscila entre -23,3%, si AX es menor a
350 puntos basicos y 31,4% si AX es mayor a 350 puntos basicos. Para casos de variaciones inferiores
a 35 puntos basicos no se realizan modificaciones.

Figura 5. Esquema de funcionamiento de PPP, ingresos y egresos.

Esquema PPP | Totrado on Conjorio |

DNV-Contratista PPP

Obras Principales T Il AR -PI I

Mantenimiento I
! Operacién l : CONTRATANTE
H ——|———J——> DNV

Obras Complementarias

Repavimentaciones

CONTRATISTA

PRP BN  Entidades financiadoras

TR - PIF (85%)

Contraprestacién Piblica d: :;::r:::-aoyp:a';o

Contraprestacién por Uso =
Areas de Servicio Otros recursos

INGRESOS

Servicios p/ terceros y/o garantias

AR-PI: Acta de Reconocimiento por inversion C-IR: Comunicacién por inversién TR-PIV: Titulo de reconocimiento por inversion variable
AR-PD: Acta de Reconocimiento por disponibilidad TR-PI: Titulo de reconocimiento por inversién TR-PD: Titulo de reconocimiento por disponibilidad
C-D: Comunicacién por disponibilidad TR-PIF: Titulo de reconocimiento por inversion fijo

Fuente: Impacto fiscal de los proyectos de participacion publico-privada, documento de la Oficina de
Presupuesto del Congreso, en base a datos licitatorios.

5. Cierre financiero

Se trata de la aprobacion por parte del ente contratante del financiamiento requerido, una vez que se
hayan demostrado los fondos necesarios para la ejecucion del proyecto. Asi el estado se desliga de los
costos o condiciones asociadas a la obtencion del mismo. Los contratistas podrian obtener los fondos
a partir de deuda o con capital propio. La aprobacion del cierre financiero se adjudicaba una vez que
el contratista obtiene el 54 % del monto total requerido TPI, en el caso de que los fondos los haya
obtenido tomando deuda, y en el segundo se elevara hasta el 60 %, en el caso de que los fondos sean
propios.

La esencia del mecanismo puede notarse en que el Estado tendra erogaciones conocidas equivalentes
al flujo de fondos de los TPI (que pueden ser pensados como bonos nominados en dolares), que se
emitiran unicamente contra la comprobacion del avance fisico de las obras.

6. Garantias

Para mitigar algunos de los riesgos asumidos por el sector publico, el contratista debe constituir un
conjunto de garantias durante las distintas etapas de ejecucion del proyecto. Inicialmente una Garantia
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de mantenimiento de la oferta, luego una garantia de cierre financiero, por monto equivalente al 2 %
del presupuesto del proyecto. Luego se eleva a 2,5 % a los 6 meses y luego a 3 % a los 9 meses.

De esta manera, tanto los contratistas como la DNV, mantienen un equilibrio econémico-financiero en
sus derechos, responsabilidades y riesgos. Si este equilibrio se ve afectado por factores impredecibles,
cualquiera de las partes puede solicitar ajustes en las ventajas economicas para restaurarlo.

Impacto del contexto macroecondmico

Para sintetizar la informacion acerca del contexto macroecondmico se dividira el periodo analizado en
dos: un primer periodo que podemos considerar como positivo y un segundo periodo que
consideraremos negativo y que culminara en la cancelacion definitiva de los contratos.

Primer periodo, contexto positivo.

Tras las politicas implementadas a fines de 2015 para enfrentar la crisis de balanza de pagos mediante
una devaluacion y reduccion del gasto publico, se desencadend una recesion, seguida de una
recuperacion econdmica hacia fines de 2016. Se incrementaron las tasas de interés y se aplicé una
politica de metas de inflaciéon para controlar la expectativa inflacionaria, junto al compromiso de
impulsar reformas estructurales para generar crecimiento sostenible, y apertura del mercado de
capitales. Esta estrategia condujo a la disminucion de las tasas de inflacion, la reduccion del riesgo
pais y el acceso del Tesoro a los mercados internacionales de crédito, facilitando un ciclo de
endeudamiento externo coordinado con expectativas positivas de inversores y proyecciones favorables
del FMI. La atraccion de inversores internacionales se debio a la baja tasa de interés en EE.UU. y al
plan de modernizacién gubernamental, mientras se establecian las bases para contratos de obras
publico-privadas, generando optimismo sobre la continuidad del crecimiento econdémico.

Segundo periodo, contexto negativo.

Dado que las condiciones del mercado internacional y las expectativas de crecimiento y cambio
estructural no se materializan, las expectativas sobre la marcha de la economia se revierten hacia el
primer trimestre de 2018.

Las condiciones macroeconomicas cambian y se presenta lo que se denomina sudden stop: se
revierten las expectativas de los inversores y se produce una reversion de los flujos de capitales, la
cual induce a un fuerte ataque a las reservas del Banco Central.

A continuacion se presenta una breve sintesis de variables que dan cuenta del deterioro:

% Descripcion del contexto de entonces basado en “Sudden Stop y Crisis de Deuda en Argentina”
2021, Martin Castro, trabajo de maestria en Economia para la Universidad de San Andrés
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Figura 6. Variables macroeconémicas relevantes, comparativa 2017 vs. 2018’

Variable Valor al 31/12/2017 Valor al 31/12/2018
Inflacion mensual promedio (Ultimo semestre) 1,83 % 411 %
Riesgo pais 356 771
Valor UVA 21,15 31,06
Cotizacion usd vendedor BNA 18,9 38,6
Tipo de cambio real (UVA/FX) 1,12 0,80
Pobreza (% personas debajo de la linea) 25,7 % 32 %
EMAE (numero indice desestacionalizado) 152,1 141,6

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC, BCRA y Ambito Financiero
Avances del proyecto PPP “RARS” y primeros cambios previos a las elecciones PASO 2019

En abril de 2018 se dieron a conocer los sobres de la licitacion para los primeros proyectos. Se
presentaron 10 consorcios con 32 ofertas, para obras con una inversion estimada de US $6.035
millones en 6 corredores concesionados por 15 afos. Los 10 consorcios fueron formados por 13
empresas nacionales y 7 internacionales.

El 1 de agosto de 2018, los contratistas PPP tomaron posesion de los corredores viales. A partir de ese
momento y por el plazo de cinco afios, debian ejecutar las obras determinadas.

En un contexto de elevada volatilidad econdmica y financiera, sumada a la incertidumbre derivada de
las investigaciones judiciales de hechos de corrupcion en el sector de la obra publica local, se observo
un marcado retraso en los proyectos viales adjudicados. Dada la clausula de ajuste por riesgo pais, el
nivel del mismo a la fecha limite de cierre financiero, hubiera implicado un ajuste cercano al 31 % en
el monto de la contraprestacion publica por inversion. Frente a esta situacion, hacia julio de 2019 y
dada la inminencia del vencimiento del plazo original de cierre financiero, el Gobierno y los
contratistas negociaron modificaciones a los contratos.®

Ademas, vale destacar que los contratos originales estipulaban un ajuste por riesgo pais solo en el
caso de las obligaciones que se hubieran cumplido luego del cierre financiero y no antes. En ese
periodo entre la firma de los contratos (24 de abril de 2018) y el momento de la adenda se extendio
una suerte de “gris legal” en el que atn no se habia alcanzado el cierre financiero.

Estas modificaciones o “adendas™ extendieron el plazo para la finalizacidon de las obras secundarias a
la vez que dejan inalterados los plazos para las obras principales y extendieron la fecha programada de
cierre financiero a 17 meses de la fecha de suscripcion del contrato, finalizando el 1° de enero de
2020, con posibilidad de una extension mas de 3 meses.

El anuncio de un nuevo acuerdo con el FMI aprobado el 20 de junio de 2018 fue la prueba definitiva
de que los mercados de financiamiento voluntarios se habian cerrado.

" Los datos permiten cuantificar el aumento de la inflacion (dato mensual promedio del INDEC), la
caida de la actividad econdémica (utilizando el Estimador Mensual de Actividad Econémica, publicado
por el INDEC), la depreciacion de la moneda, el aumento del riesgo soberano y el incremento de la
poblacion en situacion de pobreza.

8 En cuanto a la validez juridica de este asunto, vale sefialar que el gobierno realizé consulta a la
Procuracion del Tesoro de la Nacion al respecto, que se expidié favorablemente fundamentando en
situaciones objetivas y en la conveniencia del interés publico afectado.
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En agosto de 2018, el ministro de transporte Guillermo Dietrich, anuncia la creaciéon de un
fideicomiso para garantizar la continuidad de los seis corredores viales (valorados en unos 8.000
millones de dolares) ya adjudicados. La idea fue otorgar garantias por hasta 490 millones de dolares.
En una medida similar, hacia junio de 2019, el BICE anunci6 el lanzamiento de una linea de
préstamos puente por 100 millones de dolares para contratistas PPP, para que aquellos puedan cubrir
sus necesidades de financiamiento de capital de trabajo inmediatas.

No obstante, este financiamiento proveniente de un banco publico y de monto relativamente reducido,
solo podia ser una alternativa de corto plazo, a la espera del financiamiento mayor requerido. Solo en
el caso en que los problemas de la coyuntura macroecondomica hubieran sido entendidos como
transitorios, estos préstamos tenian sentido.

El efecto en los contratos de los cambios en las variables econdmicas

Al momento de la firma de las adendas, el avance fisico de las obras acumulado, fue en promedio de
0,35 % del total, mientras que el previsto en los contratos originales a esa fecha era de 3,36 %. Hacia
el 31 de octubre de 2019, las obras registraban avances promedio de 1,18 %, generando obligaciones
en concepto de TPI por un monto de 112 millones de dolares.

El resultado electoral en las elecciones PASO, le dieron maxima chance al escenario de derrota del
oficialismo en las elecciones generales a celebrarse en octubre de 2019. El resultado, que habia sido
considerado como el menos probable por las encuestadoras y por el consenso del mercado, fue
interpretado con renovada incertidumbre y como una vuelta de las politicas de mayor
intervencionismo previas a la gestion de Macri. La reaccion de los mercados fue de panico: corrida
cambiaria y bursatil, y derrumbe del precio de los bonos con la consecuente disparada del riesgo pais.
Nuevamente, las variables vuelven a deteriorarse, esta vez en mayor magnitud. A continuacion se
presentan las mismas sintetizando esta informacion para 2019 y 2020.

Figura 7. Variables macroeconémicas relevantes, comparativa 2019 vs. 2020

Variable Valor al 31/12/2019 Valor al 31/12/2020
Inflacién mensual promedio (Ultimo semestre) 3,43 % 3,06 %
Riesgo pais 2045 1391
Valor UVA 47,16 64,32
Cotizacion usd vendedor BNA 63 89,25
Tipo de cambio real (UVA/FX) 0,75 0,72
Pobreza (% personas debajo de la linea) 35,5 % 42 %
EMAE (numero indice desestacionalizado) 140,7 136,4

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC, BCRA y Ambito Financiero

En este nuevo contexto, luego de las elecciones PASO y el triunfo opositor de Fernandez, el esquema
se enfrentd a su fracaso definitivo, dado que la gestion nueva que asume en diciembre de 2019 era
abiertamente contraria a este esquema de financiamiento y pretendia volver al rol previo del Estado en
la obra publica: la contratacion publica directa.

Finalmente, sobre el final del plazo previsto, hacia noviembre de 2020 se rescindieron 5 de los 6

contratos PPP, que quedaron a cargo de Vialidad Nacional, a excepcion del corredor B que quedo
concesionado a la empresa china CCA de capitales estatales chinos.
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Consecuencias de cambios en el riesgo soberano

De acuerdo al mecanismo de los contratos analizado en el ajuste por riesgo pais, este corre para ambas
partes: se divide entre el privado y el Estado. A la fecha de cierre financiero se realiza un ajuste en el
monto de TPI vinculado directamente a la diferencia entre el riesgo pais en la fecha de presentacion
de la oferta y la fecha de cierre financiero. Para el caso, la fecha de presentacion de la oferta se fija en
el 24/04/2018 y la fecha de cierre financiero maxima (incluyendo la prérroga de la adenda) sera el
31/01/2020.

TPI ajustado = (1+ factor) * TPI ofertados

Teniendo en cuenta: AX = XCF — XOferta, queda:

AX =2068 - 403 = 1665

Como el valor de la brecha es mayor a 350 puntos basicos, el factor toma el maximo valor posible:
31,4 %. Siguiendo la formula inicial:

TPI ajustado = 1,314 * TPI ofertados

TPI ajustado = 1,314 * 9.969.428.469 = 13.099.829.008,3

Esto representa una emision de titulos en dolares TPI 31,4 % mayor a lo previsto, es decir, la maxima
ampliacion posible, generando un impacto de importancia en el presupuesto nacional en adelante, y un
aumento en los pasivos en dolares del Tesoro Nacional.

Consecuencias de cambios en el valor de la moneda nacional

Considerando que la fecha de presentacion de la oferta se fija en el 24/04/2018 y la fecha de cierre
financiero maxima (incluyendo la prérroga de la adenda) es el 31/01/2020, el calculo para la cobertura
cambiaria queda del modo que sigue:

UVA a fecha de adjudicacion de los contratos: USD 0,8569

Teniendo en cuenta que si la variacion del tipo de cambio real en ambos sentidos era inferior al 10 %
no habia compensacion alguna, este rango esta dado por entre 0,7712 y 0,9426. Es valido recordar en
este punto, que este contrato fue de suscripcion voluntaria por parte de los contratistas (suscripto por
tres de los seis contratistas).

Cotizacion dolar Banco Nacion vendedor al 31/01/2020: $63

Valor UVA al 31/01/2020: $50,49

UVA a fecha de cierre financiero maximo: U$D (50,49/63) = 0,8014

Esto implica que en el periodo entre la adjudicacion y el cierre financiero (incluyendo la prorroga), se

produjo una depreciacion del peso argentino, ya que aumentd mas la cotizacion del doélar Banco
Nacion que el valor del UVA, que refleja la evolucion del nivel general de precios.
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Primeros corolarios

En lo que hace a lo contractual, el disefio de los contratos contemplo elementos que estan en linea con
las recomendaciones. En particular se destaca el estudio previo realizado por la Direccién Nacional de
Vialidad en base a datos estadisticos, para estimar los ingresos de cada corredor y compararlo con los
costos operativos, determinando la necesidad o no del aporte del Estado en aquellos que no llegaban a
autosustentarse con el pago de tarifas de peaje de los usuarios. De este modo se cumplia con el
principal requisito de este tipo de contratos PPP donde el disefio, la construccion y la operacion
quedan en manos del sector privado, la propiedad es publica, y los ingresos para el privado son un mix
entre los aportes del Estado y de los propios usuarios.

Por otro lado, el reparto de riesgos resulta en principio apropiado, considerando el aporte de garantias
por parte de los contratistas privados y el otorgamiento de coberturas por parte del sector publico por
cuestiones de volatilidad cambiaria y de variaciones en el costo de financiamiento (riesgo pais). En
este ultimo caso es de destacar que la cobertura contempla lo que en el marco tedrico denominamos
“ganancias compartidas”, ya que la compensacion por variaciones en el costo financiero se compensa
tanto a favor como en contra de la empresa privada.

No obstante, hacia octubre de 2020, la Auditoria General de la Nacion finaliza el informe
“Cumplimiento del régimen regulatorio de los contratos PPP-RARS”. El mismo consiste en un
extenso analisis de varios aspectos del programa, dividiendo aquel en seis areas tematicas: aspectos
organizacionales y transparencia, aspectos econémico-financieros, aspectos normativos, aspectos
técnico-constructivos, aspectos fiduciarios, y aspectos ambientales. En el mismo destaca varias
cuestiones negativas sobre la aplicacion de la modalidad en nuestro pais:

e [a decision de llevar adelante el proyecto PPP bajo andlisis no incluyd estimaciones
razonables de costos, asi como tampoco la certificacion de ingresos suficientes para hacer
frente a los pagos.

e [a documentacion contractual incluye un esquema de reparto de aportes y riesgos entre las
partes que no ha sido suficientemente justificado.

e [a documentacion contractual identifica s6lo parcialmente los riesgos financieros asociados al
esquema de contratacion PPP. La mitigacion prevista por dicha documentacion para los
riesgos financieros es insuficiente, dejando la ejecucion de los contratos expuesta a
variaciones desfavorables del contexto macroecondémico.

e El mecanismo previsto para el restablecimiento de la ecuacién econémico-financiera cuando
¢ésta resulte alterada por razones imprevisibles, no permite reconstituir su equilibrio original,
al no haberse cuantificado la ecuacion a la fecha de la firma del contrato.

e El Contrato de Fideicomiso prevé una obligacion de indemnizacion a cargo del Fiduciario que
no tiene previsto el procedimiento para su cumplimiento ni la fuente de financiamiento para
atenderla.

Respecto de lo institucional, hacia diciembre de 2018, el Poder Ejecutivo modifico las funciones y la
estructura organizacional de las dependencias vinculadas a los proyectos PPP. Basicamente, el sector
quedo bajo la orbita de la Jefatura de Gabinete de Ministros en lugar del Ministerio de Hacienda como
estaba originalmente. También aprob6 una guia metodoldgica para el desarrollo de dictamenes, pautas
para la elaboracion de una matriz de riesgos y para la utilizacion de la herramienta valor por dinero y
comparador publico privado. Aun asi la Oficina de Presupuesto del Congreso, destacaba que no
existia un organismo responsable del seguimiento de los riesgos fiscales asociados a los proyectos y
que no se cumplian con todas las exigencias de transparencia establecidas en la legislacion.
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Conclusiones

Teniendo en cuenta la finalizacion de los proyectos, queda claro que no se consiguié materializar el
objetivo de los proyectos, de avanzar en el desarrollo de infraestructuras difiriendo el impacto fiscal.

Desde las tres visiones que se tuvieron en consideracion, lo contractual tuvo ciertos aspectos con
dificultades y grises, a pesar de los cuales, a grandes rasgos los contratos cumplian con los requisitos
para que los proyectos pudieran prosperar. O por lo menos resulta muy dificil argumentar que ese
aspecto fue determinante en la inviabilidad de los proyectos.

Justo al revés, resulta sencillo remarcar que los aspectos vinculados a la marcha de la macroeconomia
nacional tuvieron una influencia determinante. El importante peso de este factor, tenia que ver
precisamente con la alta dependencia del financiamiento externo que tenian los contratistas privados.

La reversion de los flujos externos de capitales hacia el primer trimestre de 2018, configuraron un
escenario de inviabilidad para que los privados consiguieran el financiamiento necesario para los
proyectos a tasas de interés razonables.

A partir de entonces, todo el periodo posterior no fue otra cosa que el intento por parte del poder
ejecutivo de evitar su desmoronamiento definitivo. Aquellas prorrogas de plazos, adendas, y
financiamiento con bancos publicos y organismos multilaterales de crédito desnaturalizan la logica de
las PPP, y solo podrian tener sentido como estrategias transitorias, a la espera de una mejoria en la
situacion. No obstante, en las elecciones primarias de 2019, se confirma el cambio politico proximo y
la inviabilidad de los proyectos.

Sobre la cuestion institucional, es de interés remarcar que atraviesa toda la cuestion.

De inicio, no es dptimo que este esquema esté motivado por cuestiones fiscales, ya que, como se ha
detallado en la bibliografia acerca de los contratos, existen pasivos contingentes que deben ser
considerados con cuidado, y las principales ventajas de las PPP no tienen que ver con ahorros al fisco.
El problema es que este tipo de esquemas tienen una gran dependencia de activos escasos en nuestro
pais (como se detall6 en los antecedentes): la calidad institucional y la confianza.

Precisamente, la calidad de las regulaciones, las instituciones y la intervencion estatal en este asunto
es fundamental por el caracter de utilizacidn masiva, la importancia social, y la presencia de activos

hundidos (como las evaluaciones técnicas, la estructuracion financiera, consultoria técnica y juridica
que las empresas reclamaban como parte de la compensacion a la extincion de los contratos) en este
tipo de obras. Se puede mencionar la falta de madurez de las estructuras burocraticas encargadas de

las regulaciones y los proyectos PPP en el sector publico y la dependencia de la continuidad de estas
en la continuidad o no del partido politico oficialista como elementos ligados a lo institucional.

Considerando los conceptos de Evans, las PPP pueden ser entendidas como el intento de incorporar en
la gestion publica las “senales del mercado” en detrimento de la capacidad burocratica clésica.

Asimismo, se puede decir que hubo una confianza excesiva en las sefales de mercado y que la
burocracia estatal tuvo dificultades para adaptarse luego de toda una década de politicas de mayor

intervencionismo.

Tampoco debe dejarse de lado la conducta de los privados en los contratos, especulando con los
plazos, demorando los financiamientos y negociando luego por fuera del marco contractual original.
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Al respecto citamos a North, con la idea de que la direccion en la cual operan los mercados depende
del contexto institucional. El mercado y las instituciones necesitan de la fuerza reciproca del otro para
poder prosperar.

Si se tiene en cuenta el riesgo politico, se puede concluir que los agentes consideraron que el triunfo
electoral del signo politico opuesto implicaria necesariamente un viraje muy importante de las
politicas del rol estatal y por tanto el fin del esquema PPP. Esto se relaciona directamente con el poco
consenso politico que tuvo el financiamiento publico-privado.

Precisamente la falta de madurez de la burocracia estatal, la escasa institucionalidad y respeto a los
contratos, generd que no se pueda defender el armado de los contratos y los elementos que eran
indispensables para el programa.

Aprendizajes y comentarios finales

A modo de cierre, podemos afiadir algunas sugerencias para proximas experiencias de este tipo,
apuntando a que puedan llegar a buen puerto:

e Comenzar por proyectos de PPP no tan ambiciosos: pocos proyectos puntuales que puedan
abordarse de modo mas completo pueden crear la base burocratica, las instituciones y las
regulaciones que sienten buenos precedentes.

e Ir por proyectos donde los beneficios de integrar todas las fases del mismo sean claramente
notables y superen a los costos asociados, el centro de la idea debe ser que el sector privado
ahorre recursos aplicando su innovacion con el incentivo de ganar dinero en el largo plazo, de
mejor modo que si la obra la ejecutara directamente el sector publico.

e [a importancia de la macroeconomia siempre debe ser ponderada, pero mas atn en este tipo
de contratos de largo plazo. Si el riesgo pais es elevado o si la macroeconomia no es
consistente a largo plazo, este tipo de proyectos estan destinados a no prosperar.

e Si el riesgo pais es elevado, la tasa de retorno que se pedira a los proyectos sera igual de
elevada, y los inversores pretenden recuperar su inversion en un tiempo menor al que permite
el flujo de fondos del proyecto, lo que lo vuelve inviable.

e El marco regulatorio e institucional de los proyectos no puede depender de cierto partido
gobernante, ese vinculo debe romperse.

e Acoplarse a las mejores practicas internacionales en la materia

Quedan cuestiones para estudiar en futuras investigaciones como analisis comparativo con otros
paises de la region que aplican el modelo desde hace décadas, sobre todo Chile, pero también
Colombia y Brasil.

También se puede estudiar la creacion de un marco analitico detallado sobre evaluacion de proyectos
de inversion que permita determinar bajo qué criterios conviene aplicar el esquema PPP y en cuales
conviene que continue la provision publica directa.

Puede investigarse ademas el vinculo entre la profundidad y el desarrollo financiero con la posibilidad
de financiar proyectos de larga durabilidad, y el desarrollo de politicas publicas que permitan crear
condiciones para la aparicion de ese tipo de financiamiento.
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