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PrOLOGO

Este libro nace de la recopilacién de “papers” que he realizado y del
desarrollo de ideas que he acufiado, a lo largo de muchos afios de estar
en contacto con el sector publico; a veces involucrado como funciona-
rio dentro de él y otras tomando contacto desde el sector privado con
las normas, regulaciones, leyes, etc. que enmarcan la actividad econé-
mica, principalmente del sector energético.

Al ser fruto de experiencias pasadas encontraran en su lectura que
expongo ejemplos de trabajos realizados ya hace algn tiempo, asi
como datos que necesitan ser actualizados si se quiere mayor preci-
sién en el anailisis; no obstante ello, he preferido enfatizar en los as-
pectos conceptuales de cada tema desarrollado ya que considero que
el principal aporte de este trabajo es identificar los principales temas
que, a mi juicio, constituyen el ndcleo de las cuestiones a tratar en los
sectores cuya organizacién debe reformularse.

No pretendo que lo aqui expuesto constituya una especie de guia
infalible sobre como hacerlo, antes bien espero que sea una especie de
temario a seguir en la discusién politica de quienes participaran en la
contienda electoral del préximo afio, con la esperanza que sirva para
el armado de un programa de gobierno.

Esta dedicado a todas las personas que deseen estudiar, trabajar,
ahorrar, prosperar y educar a sus hijos en un ambiente de paz y armo-
nia con sus semejantes a quienes espero llevar una luz de esperanza
en los dificiles tiempos que nos toca vivir. Estoy convencido de que
el fin de la noche que estamos viviendo vendra cuando nuevamente
seamos un pueblo educado y saludable.

Parafraseando a Winston Churchill®: el final de esta noche no sera
mafiana, ni dentro de dos afios, ni siquiera en una década. Quizas si
estemos en la alborada que le ponga final. Sera necesario recorrer un
camino de arduo trabajo para lograr educar y llevar salud de calidad

1 Winston Churchill: “Esto no es el fin, ni siquiera el comienzo del final. Es, tal vez, el final
del principio”, refiriéndose a la derrota del Afrikakorps en la batalla de El Alamein que
supuso un punto de inflexién en el desarrollo dela Segunda Guerra Mundial.



a todos en la Argentina. No es solamente una cuestion de los recur-
sos monetarios que puedan dedicarseles, los que sin duda deberan ser
cuantiosos, sino también que los mismos lleguen a cumplir la finalidad
a la cual se destinan y no se despilfarren por el camino. Sin duda hay
en Argentina muchos expertos en estos temas que podran encontrar
el “como organizarlos” si es que se ajustan a ciertos principios primor-
diales.

El sistema de educacién debe seguir los ejemplos de experiencias
exitosas ya desarrolladas en otros paises. En estos, el foco se centrd,
principalmente, en la preparacién de los educadores a los que se les
exigi6 excelencia a la par de reconocerles remuneraciones acordes a
esas exigencias.

Es obvio que brindar masivamente educacién y salud es costoso.
Por décadas nos engafiamos creyendo que bastaba decretar que la
educacion era gratuita y que estaba al alcance de todos, al igual que la
salud. El resultado ha sido que ambos sectores se encuentran en muy
malas condiciones. Se ensay6 dividirlos en: prestadores publicos (los
costos a cargo del Estado ya sea este nacional, provincial o municipal)
y prestadores privados. En los primeros la calidad ha ido en franco
deterioro y en los segundos en precios que son cada vez mayores para
obtener una calidad mas o menos aceptable.

Al mismo tiempo, los recursos se malgastaron en universidades
estatales gratuitas a las que asistian y asisten estudiantes que pueden
costearse sus estudios y hasta extranjeros que vienen a estudiar a Ar-
gentina para luego volver a sus paises de origen. En tanto, la educacion
primaria y secundaria, cada vez mas escasa de recursos, se deteriora-
ba paulatinamente.

Esta claro que en un sistema bien estructurado los costos deben pa-
garlos quienes reciben los beneficios, esto sin perjuicio de instrumen-
tar sistemas de becas, préstamos, etc. que permitan la concurrencia de
aquellos estudiantes que afronten dificultades financieras.

En tanto, respecto de la salud, hay dos premisas basicas que debe-
rian respetarse: i) el sistema tiene que organizarse en base a la pre-
vencién y ii) el servicio médico que reciban los pacientes no tiene que
depender de la capacidad de pago de estos sino de las terapias que re-
quieran.
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En unareorganizacién del sistema sera vital evitar malversaciones
en gastos innecesarios tales como duplicacién de aparatologia, uso
inadecuado de la misma, gastos administrativos exagerados y deriva-
cién de fondos a otros fines.

Especial atencién merecera el tema de las adicciones que remite
a cuestiones no menores de seguridad. Se combate la produccién,
transporte y comercializacion de drogas sin prestar mayor atenciéon
al hecho que en su base se encuentra el consumo de ellas; el ataque a
la oferta tiene como consecuencia el aumento del precio y, por ende,
el aumento de la rentabilidad de estas actividades que, al ser ilegales,
llevan a disputas sangrientas por el dominio de territorio u operacio-
nes, por los grupos o bandas conocido genéricamente como “narcos”.

Es necesaria una visién integral del problema, tratando de evitar,
dentro de la premisa de prevencién que debe regir el sistema de salud,
que los jévenes empiecen a consumir; este punto deberia ser tanto o
mas importante que tratar de desbaratar las bandas que se dedican al
narcotréafico.

En definitiva, se trata de cambiar radicalmente el foco de que lo
importante para la sociedad, no es tanto lograr el crecimiento del PBI
como si el aumento de calidad en la educacién y la salud que puedan
brindarse con recursos siempre escasos. En ese sentido se desarrolla
el resto de este libro, es decir en c6mo seria posible organizar el sis-
tema econémico para no malgastar recursos y poder reorientarlos a
educacion y salud.

Esto requiere, hablando ya en términos concretos, dedicarse a re-
solver prioritariamente los siguientes temas que estan fuertemente
concatenados entre si:

1. Estabilizar la moneda.

2. Reorganizar el sistema de precios.

3. Disminuir el déficit fiscal.

4. Coordinar las obras publicas.

5. Mejorar el sistema de subsidios.

Sin perder de vista que, simultidneamente, se deberan corregir las
falencias de los siguientes sectores:

a) El sistema de jubilaciones y pensiones.

b) La reorganizacién de los sistemas judicial y de defensa.

L






CAPIiTULO T. ESTABILIZAR LA MONEDA

Las sociedades modernas se han generado a partir normas de con-
vivencia y comportamiento surgidas a su vez de legados genéticos y
desarrollos culturales que las ciencias sociales estudian y explican.

En la formacion de esas sociedades también se han creado siste-
mas de organizacién complejos basados en aspectos tecnoldgicos con
fuerte asiento en las ciencias duras, particularmente las matematicas
y la fisica, tales como los de comunicacién, de energia, de transporte
y en general todos aquellos sistemas asentados en infraestructura fi-
sica.

También se crearon sistemas cuya organizacién se encuentra a
horcajadas entre las ciencias sociales y las duras, en particular aque-
llos relacionados con la organizacién econémica de esas sociedades.

Para entrar en el andlisis de ese tema es necesario un breve repa-
so de cuestiones basicas de la organizacién econémica, empezando
por el concepto de precio, entendiendo que se define como tal al pago
que se asigna a la obtencién de bienes o servicios o, en general, a una
mercancia cualquiera. Aunque el pago no se efectiie necesariamente
en dinero, el precio o mas genéricamente los precios, son referidos o
medidos en unidades monetarias.

Precios de los bienes econémicos

Desde un punto de vista general, entendiendo el dinero como una
mercancia, se puede considerar que bienes y servicios son obtenidos
por el trueque, que, en economias modernas, generalmente consiste
en intercambio por, o mediante el dinero.

Los individuos que componen una sociedad estan simultadneamen-
te produciendo y consumiendo bienes? que intercambian entre siy
han creado un sistema de precios referidos a una unidad monetaria,

2 Entendiendo que el trabajo también es un bien econémico y su precio es el salario
por él pagado.
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siendo el precio de cada bien la cantidad de unidades monetarias que
se obtienen o entregan por el intercambio del bien en cuestion.

A nivel agregado, las transacciones de los bienes se representan
mediante las llamadas funciones de demanda y oferta; para cada bien
existe una funcién de demanda y otra de oferta, su interaccién deter-
mina la cantidad transada y el precio del bien.

El grafico siguiente ejemplifica, de manera genérica y arbitraria,
esas funciones de Oferta y Demanda?; el punto de encuentro o inter-
seccién de las curvas establece las cantidades transadas y el precio
pagado por las mismas.

Demanda

ARC(g)

Cantidades

Existen infinidad de estos graficos, se puede decir que uno por
cada bien transado y por cada punto o mercado donde la transaccién
se concreta y para cada oportunidad, dia, hora, etc., en que la misma se

3 Estanrepresentadas en un plano en el que se considera que la inica variable inde-
pendiente es el precio del bien manteniendo constantes todas las otras variables que
afectan las cantidades producidas o demandadas del bien en cuestién.
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lleva a cabo, lo cual da una idea de la astronémica cantidad de precios
diferentes que se encuentran en la economia.

Asimismo, se debe tener en cuenta que las funciones de demanda
y oferta son funciones de varias variables, por ejemplo, se acepta que
la demanda de un bien determinado depende del precio del bien en
cuestion, pero también del precio de posibles sustitutos, del nivel de
ingreso de los consumidores de ese bien, etc. Matematicamente es una
funcién de varias variables:

Los precios de los distintos bienes y las cantidades transadas, pro-
ducidas, almacenadas y/o consumidas de los bienes presentes en cual-
quier economia se afectan entre ellos y estan variando permanente-
mente; de alli surge que cualquier analisis que se quiera hacer sobre
precios encuentra dificultades que obligan a realizar supuestos que
simplifiquen el problema so pena de entrar en situaciones insolubles.

Para simplificar se supone que la sociedad bajo anailisis produce
y consume la misma cantidad de bienes durante un periodo determi-
nado siguiendo el mismo comportamiento, sin que se produzcan alte-
raciones en los patrones de produccién y consumo; por lo tanto, hay
un conjunto de precios y cantidades consumidas que se mantiene sin
variacién durante ese periodo.

Precios relativos

En estas condiciones, el conjunto de precios puede referirse a uno
cualquiera quedando determinado el resto por las relaciones que exis-
ten entre ellos y se los denomina precios relativos; basta con conocer
un precio y los coeficientes de relacién, llamémosle “n.” para conocer
los precios de todos los bienes. En estas condiciones el valor absoluto
de un bien pierde significado en tanto su valor relativo se mantenga;
por ejemplo, si para comprar un auto de determinada marca y modelo
se necesitan veinte salarios promedios, es irrelevante que el auto cues-
te mil o diez mil unidades monetarias siempre que la relacién con el
salario se mantenga invariante.
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Este hecho es relevante para entender el impacto de la inflacién.
A lo largo del tiempo los precios pueden crecer, a este fenémeno se
lo llama inflacién, o decrecer, en este caso se denomina al fenémeno
como deflaciéon. Estas variaciones se determinan usualmente median-
te el calculo de indices derivados de la variacién de los precios, los mis-
mos se elaboran dando una cierta ponderacién a un conjunto precios
que quedan vinculados matematicamente por

Dependiendo el conjunto de precios que se elija se obtienen di-
ferentes indices, en la practica se calculan una gran variedad, tales
como el denominado Indice de Precios al Consumidor (IPC), el Indice
de Precios Industriales (IPI), etc. convergiendo en un indice de precios
general cuya variacion temporal, se acepta, que es una medicién de la
inflacién que afecta la economia.

Se desprende desde su formulacién matematica que la inflacién
en si misma es irrelevante en la medida que los precios relativos se
mantengan sin cambio; solamente cuando existen variaciones entre
ellos se presentan consecuencias econémicas en las cuales hay secto-
res que pierden, sufren el impacto de la inflacién, en la medida que sus
precios no aumentan como el resto, o ganan si sus precios aumentan
mas que el resto. Por ejemplo, si los salarios aumentan menos que el
IPC, los asalariados se encontraran en una peor situacién adquisitiva
dada por la pérdida del valor relativo de su salario frente a los precios
de los bienes que consumen®.

4 Sedebe aclarar que aun cuando los precios relativos no varien la inflacién afecta las
operaciones que involucran pagos futuros ya que, en este caso, la variacién de precios
de un mismo bien si tiene consecuencias.
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El dinero

Es importante para proseguir introducir el concepto de dinero, en-
tendiendo por tal que este es todo activo o bien aceptado como medio
de pago para las transacciones econémicas y que, ademas, cumple las
funciones de ser unidad de cuenta y depdsito de valor; generalmente
se denomina asi a las monedas, las divisas y los billetes, aunque tam-
bién se puede considerar dinero a las transferencias electrénicas en-
tre cuentas bancarias, asi como otros medios de pago.

Los billetes y monedas no tienen un valor propio intrinseco, deben
estar avalados o certificados por una entidad emisora; su aceptaciéon
necesita de la construccién de mecanismos de legitimidad y de con-
fianza, aspectos sobre el que no se profundiza porque no hace al cen-
tro del tema, solamente se sefiala que hay una entidad, como el Banco
Central en el caso de Argentina, que se encarga de crear las monedas
y billetes seglin la necesidad de circulacién de una cierta cantidad de
dinero fisico (billetes y monedas).

Producto Bruto Interno (PBI)

Otro concepto que es importante introducir es el de Producto Bruto
Interno (PBI), considerado como el valor total de la corriente de bienes
y servicios finales® en un tiempo determinado. Usualmente se consi-
dera en un afio el periodo para cuantificar esa corriente, al punto que
normalmente se omite la mencién temporal. Debido a que el PBI es
un agregado (suma total de numerosos componentes) las unidades de
medida contenidas en él son heterogéneas (toneladas, kilovatios-hora,
etc.). Para obtener el valor total se los transforma a términos homogé-
neos dandoles valores monetarios. El PBI es entonces el resultado de
multiplicar las unidades fisicas por sus precios.

5 Sonlos bienes finalmente consumidos, no los empleados para producir otros
bienes.
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Donde:

Pri = Precio unitario del bien i
Umi = Unidades de medida del bien i

Debido a esta definicién se tiene una dificultad inherente; el PBI
puede aumentar simplemente por haber crecido el nivel general de
precios y no dar una idea cierta del nivel de actividad econémica que
es lo que se pretende lograr. Para evitar las distorsiones que este fe-
némeno provoca en las comparaciones intertemporales, se recurre al
PIB en términos reales, que no es afectado por las modificaciones en
los precios, ya que las unidades fisicas se valoran siempre tomando
como referencia los precios en un afio base. Para hallar el PIB real, se
divide el PIB nominal por un indice de precios conocido como deflac-
tor del PIB, tenemos asi que el

- PIBnominal: es el valor monetario de todos los bienes y servicios
finales que produce una economia a precios corrientes en el afio en
que los bienes son producidos.

- PIBreal: es el valor monetario de todos los bienes y servicios pro-
ducidos por una economia valorados a precios constantes, es de-
cir, segin los precios del afio que se toma como base. Este calculo
se lleva a cabo mediante el deflactor del PIB, segin el indice de
inflacién®.

6 También se puede calcular computando el valor de los bienes con independencia del
ario de produccién utilizando los precios de un cierto afio de referencia.
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Masa monetaria

En tanto la oferta de dinero o masa monetaria es la cantidad de di-
nero disponible, en un momento determinado en una economia, para
comprar bienes, servicios y titulos de ahorro. La masa monetaria se
forma por la accién conjunta del sistema bancario y el Banco Central
(BC) que provee las reservas al sistema bancario.

Los bancos comerciales estan obligados a guardar una parte por-
centual de todo el dinero que se deposita en sus cuentas basandose
en el coeficiente de caja (CFC)”. El CFC es un valor porcentual que es-
tablece el BC del pais o regiéon donde operen los bancos comerciales.
Los bancos comerciales operan en el mercado con los depésitos rema-
nentes a través de préstamos con intereses o realizando inversiones.

Suponiendo como una sola unidad a todo el sistema bancario y que
el dinero que los bancos otorgan como préstamos vuelve a ser depo-
sitado, los depdsitos crecen a partir de un primer valor inicial en fun-
cion de la serie:

Esta serie representa la cantidad total que el sistema habra presta-
do al cabo de infinitas operaciones, partiendo de un valor depositado
inicialmente Vdep y tiene un valor finito que surge del hecho de que, en
cada operacién, aunque el total de dinero prestado vuelva a ser depo-
sitado, la capacidad prestable del sistema se va reduciendo.

Debido a la caracteristica de la serie en que cada término es infe-
rior al anterior, la serie es convergente a un valor que se obtiene por la
sumatoria de sus términos.

7 Esusual que se utilice un valor distinto para cada tipo de dep6sito, por simplicidad
en el documento lo tratamos como si fuese un Gnico valor.

19



Elresultado paran > » es:

Donde Vdep sera igual a la reserva que debe atesorar el sistema y
Serie igual a la cantidad total finalmente depositada.
En el sistema financiero se utiliza un coeficiente definido por

Esta practica, usual en todos los sistemas financieros del mundo,
conlleva la ilusién de que es posible crear riqueza desde la nada misma.

Los depésitos bancarios tienen un valor econémico real, hay indi-
viduos que han depositado dinero en sus cuentas personales cuya su-
matoria es igual al total de los depo6sitos bancarios; ese dinero provino
de operaciones comerciales concretas, de la venta de determinados
bienes o como pago de servicios prestados y por lo tanto es un bien
tangible, representa bienes concretos del mundo fisico; no obstante el
sistema financiero solamente tiene una parte de ese dinero para res-
ponder, la reserva que surge del CFC impuesto por la autoridad mone-
taria.

La aparente paradoja surge del hecho de que gran parte de ese di-
nero es debido al sistema por los tomadores de los préstamos, exacta-
mente estos deben la cantidad total de depésitos multiplicada por (1-
CFC), a depositantes que no prestaron ningin consentimiento para
que su deposito fuese prestado.

Este sistema es fragil e inestable y puede dar lugar al fenémeno
conocido como corrida bancaria que se produce cuando los deposi-
tantes reclaman en un periodo de tiempo muy breve, por cualquier ra-
z6n, que normalmente es la desconfianza en el sistema, la devoluciéon
de sus depositos, lo que implica la imposibilidad de devolverlos en el
corto plazo y que puede conducir al derrumbe generalizado de todo el
sistema.
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Pero mas grave adin es el hecho de que el sistema financiero ha
prestado lo que no existia, y este es el verdadero problema ya que na-
die puede dar o prestar lo que no tiene o lo que no es de él.

Quien deposita dinero en el sistema bancario puede hacerlo para
tener comodidad en sus transacciones de cobro y pago de sus opera-
ciones comerciales o para capitalizar sus ahorros. En el primer caso lo
hara en cuentas a la vista y en el otro en depoésitos a plazo.

La primera clase de depésitos dio, equivocadamente, la idea de di-
nero inmovilizado y es posible que haya sido el origen de la practica
del CFC, pero esos depésitos no estan inmovilizados ya que si bien la
masa total de depodsitos puede mantenerse mas o menos constante ese
dinero no esta inmovilizado de modo alguno ya que cambia perma-
nentemente de manos; es decir, se mueve entre cuentas de distintas
personas, cumpliendo una de las funciones basicas del dinero que es
la de constituir un medio de pago.

Al prestarlo, los bancos se apropian de un bien que no es suyo, es
de los depositantes, y obtienen ganancias sin ningin costo ya que por
esos depdsitos se paga un interés infimo o directamente no se paga
interés.

En tanto, la modalidad de depésitos a plazo que inmoviliza dinero
por un cierto tiempo?, implica que este puede ser prestado por el plazo
en que se inmovilizé.

Respecto a este punto debe mencionarse el hecho de que existe
una tendencia en algunos paises a abandonar el uso del papel moneda
reemplazandolo por transacciones electrénicas, de los cuales Suecia’®
es el ejemplo por antonomasia. Suponiendo que se llegase al abando-
no total del papel moneda el concepto de CFC perderia totalmente de
sentido ya que al no poder retirarse el dinero el CFC podria ser cero y
la capacidad prestable tenderia entonces a ser infinita lo cual es clara-
mente un sinsentido.

8 Estos depositos significan un ahorro concreto que implica sacrificio de consumo
por el plazo en que se constituyd el depésito.

9 https://www.nytimes.com/es/2018/11/26/espanol/pagos-efectivo-suecia-banco-cen-
tral.html
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En esa situacién el sistema bancario deberia otorgar préstamos
en funcioén de la captacion de los depésitos a plazo exclusivamente y
el sistema se financiaria en base a la diferencia entre tasas pasivas y
activas aplicadas a depésitos y préstamos respectivamente, constitu-
yendo esta una préctica exenta de riesgos, mas alla de los relacionados
con la correcta evaluacién en cuanto a la solvencia de los tomadores
del crédito, es decir no existiria el riesgo de corridas bancarias. No
obstante, quedaria por resolver el control de la cantidad de dinero®.

Pero las consecuencias del uso del CFC no se agotan con la posibi-
lidad de una corrida bancaria. Los depésitos bancarios, vis a vis las re-
servas del sistema solamente constituyen una parte de un sistema mas
complejo, el formado por la Base Monetaria (BM) y la Masa Monetaria
(MM). La BM esta constituida por el dinero emitido por la autoridad
monetaria, en general conocidos como Bancos Centrales, los Gnicos
que tienen la facultad de emitir moneda y se compone de los billetes y
monedas en poder del piblico mas el efectivo® que esta depositado en
el sistema financiero mas la reserva del sistema financiero depositada
en el Banco Central. En tanto la Masa Monetaria estd compuesta por
los Dep6sitos realizados en el sistema financiero y el dinero en poder
del pablico. La relacién entre ambos es:

10 Este tema excede el alcance del trabajo, sin embargo, es importante sefialar
algunas opiniones sobre la importancia de regular la cantidad de dinero; por ejemplo,
E A. Hayek (1899-1992) founding board member of the Mises Institute, opiné en la en la
Conferencia de Oro y Monetaria, Nueva Orleans, Louisiana, del 10 de noviembre de
1977, refiriéndose a dos experiencias de restricciéon de moneda circulante, una en
Austria en 1879 y otra catorce aiios después en la India britanica lo siguiente:“... pero el
desarrollo fue la demostracion perfecta de que incluso un dinero metdlico circulante puede
derivar suvalor de un control efectivo de su cantidad y no directamente de su contenido
metilico..” (énfasis agregado).

11 No se debe confundir con los dep6sitos, es el dinero real, billetes y monedas, que se
encuentra en el sistema financiero.
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Donde:

MM = Dep6sitos (Dep) + Dinero en poder del Puablico (Dpb) y es la
masa monetaria que necesita una economia para funcionar a un cier-
to nivel de produccién y de precios.

BM = Reservas Bancarias (Rb) + Dpb

Donde:

El coeficiente m es conocido como multiplicador bancario.
Las consecuencias del uso de este multiplicador es lo que se desa-
rrolla a continuacién

Funcionamiento de la economia

Teniendo presente los conceptos antes explicitados se puede en-
trar al anilisis del funcionamiento del sistema econémico. La primera
importante nocién al respecto es que este es un sistema dindmico que
merece una pequefla pero importante digresién. Los sistemas dinami-
cos en fisica se definen en términos de ecuaciones diferenciales que
describen el comportamiento del sistema para un periodo muy breve.
En tanto para determinar el comportamiento de estos sistemas para
periodos més prolongados es necesario integrar esas ecuaciones dife-
renciales, lo que implica encontrar “las soluciones” de estas.
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Esas soluciones, cuando el sistema es cadtico'?, son aperi6dicas;
nunca se repiten las mismas condiciones del sistema, sin embargo, es-
tas condiciones normalmente estan proximas a un conjunto definido
de las mismas que reciben el nombre genérico de atractor.

Debe considerarse que los desarrollos matematicos realizados
aqui representan condiciones de un estado del sistema econémico® al
que denominaremos, por similitud con las soluciones de los sistemas
de ecuaciones diferenciales, atractor suponiendo que los estados de
la economia real estaran préximos al del atractor dando por sobreen-
tendido que las ecuaciones que desarrollamos definen valores a los
cuales, los que se presenten en la realidad se aproximaran.

Hecha esta salvedad, queda por expresar que el objetivo de este
enfoque es el analisis de los sistemas de la economia que involucran
funciones u operaciones analiticas como sustento de su organizacion
y se concentra en los sistemas matematicos que los regulan. En ese
anélisis pretende mostrar las consecuencias que inevitablemente se
producen frente a determinadas acciones ya que las reglas matemati-
cas, a las que estan sujetos, rigen mas alla de la voluntad humana.

Para evaluar esas consecuencias partiremos de una conjetura’; la
misma es que: para un nivel de actividad dado de la economia, medi-
do por el PBI, existe una masa monetaria 6ptima MM, tal que

12 En un sistema cadtico sus parametros muestran comportamientos impredecibles
alolargo del tiempo y no se repiten; matematicamente se dice que sus soluciones son
aperiddicas. Ademaés, el comportamiento del sistema es diferente dependiendo de

los valores y de las condiciones iniciales de los parametros que los caracterizan. Los
sistemas caéticos tipicamente se caracterizan por ser modelados mediante un sistema
dindmico que posee un atractor siendo este un conjunto de valores numéricos hacia
los cuales un sistema tiende a evolucionar, dada una gran variedad de condiciones
iniciales en el sistema.

13 Se debe remarcar que los sistemas econémicos no pueden ser descriptos por ecua-
ciones diferenciales ya que en ellos interviene el comportamiento humano.

14 En matematicas, el concepto de conjetura se refiere a una afirmacion que se
supone cierta, pero que no ha sido probada ni refutada hasta la fecha; al respecto ver
Apéndice de este capitulo.
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En otras palabras, la relacién entre MM y el PBI se mantiene cons-
tante; si MM varia en un periodo de tiempo corto, el PBI se ajustara
solo por una variacién de precios de los bienes consumidos, ya que las
unidades de medida de los productos consumidos no habran tenido
tiempo de ajustarse a las nuevas condiciones y, por lo tanto, la misma
cantidad porcentual de variaciéon de MM se trasladara como inflaciéon
a los precios.

A su vez el hecho que los bienes producidos/consumidos no varie,
significa que esta variacion (incremento) de MM solamente se produ-
ce por una emision sin respaldo que aumenta la BM (céteris pdribus) en
términos nominales.

Las implicancias que tiene esta conjetura son tres:

Primera consecuencia

Por sustitucién de variables la ecuacién anterior conduce a:

A su vez esta nueva ecuacién muestra las serias implicancias que
sobre la inflacién tiene la emisién monetaria que se realiza para cu-
brir el déficit fiscal.
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Financiamiento del déficit fiscal (DF) con emisién
monetaria

Suponiendo que el DF es un x% del PBI 'y que el mismo se cubre en
su totalidad con emision monetaria® la BM creceria en BM, = BM_ +
x%. PBI; a su vez esto da lugar a:

De donde se desprende que:

Como APBI no se produce por un aumento de los productos, sino
por un aumento de precios se desprende que por cada punto de déficit
del PBI financiado con emisién monetaria la inflacién crece %. Los va-
lores de m y k en las condiciones actuales de Argentina son calculados,
a titulo de ejemplo, a partir de los siguientes valores:

15 Se debe decir que el endeudamiento externo para financiar el déficit fiscal tiene el
mismo efecto ya que no toma recursos de la MM y a los efectos algebraicos el incre-
mento de la BM seria igual al que se produciria si los recursos proviniesen de emision,
situacion que en realidad es mas complicada por las cuestiones derivadas del régimen
cambiario aplicado, que por su extensién y complejidad no se evaltian aqui.
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Fecha 22 de julio de 2020

$x10°

Base monetaria - Total 2.282.579
Circulacién monetaria 1.638.664
Billetes y monedas en poder del ptblico 1.441.814
Efectivo en entidades financieras 196.850
Depésitos de los bancos en cta. cte. en pesos en el BCRA 643.915
Depositos en efectivo en las entidades financieras - Total 7.076.972
En cuentas corrientes (neto de utilizacién FUCO) 1.443.700
En Caja de ahorros 2.262.262
A plazo (incluye inversiones y excluye CEDROS) 2.839.559
PBI 33.800.000

Fuente: Banco Central de RA. Se debe hacer la salvedad de
que las restricciones de CFC se calculan sobre los promedios
mensuales; por lo que los calculos derivados de esta tabla son
meramente indicativos

Dando por resultado los siguientes valores:

w=0,09
m=3,81

k =0,258
m/k = 14,79
1/k =3,87
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En estas condiciones cada punto de déficit medido como por-
centaje del PBI significa casi un 15 % de inflacion. Si el coeficiente
de caja fuese igual al 100 % para los depésitos a la vista y el sistema
financiero solamente pudiese prestar fondos provenientes de depé-
sitos a plazo de tal forma que la deuda delos tomadores fuese en todo
momento inferior o igual ala cantidad del dinero depositado a plazo
se cumpliria que;

Y lainflacién se reduciria a 4 % por cada punto de déficit del PBI.

Segunda Consecuencia. Impacto sobre los ingresos
(ganancias) del sector bancario

Asimismo, el incremento del PBI y la MM producido solamente por
un incremento de precios, derivado a su vez de la emisién monetariay
el multiplicador bancario m, tiene profundas implicancias en el sector
bancario. Para entenderlas vamos a comparar el comportamiento de
ese sector en dos situaciones, una sin y otra con inflacién.

Para ello se supone un periodo de T afios en los que la economia se
mantiene sin inflacién y sin variacién, tanto en la cantidad de bienes
producidos como en la estructura de precios relativos. En esa condi-
ci6én se cumple debido a la relacién MM =k x PBI, que:

Como la igualdad MM=Dep+Dpb se mantiene sin cambios entre
sus términos, se cumple también que los depésitos bancarios seran:
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y los ingresos del sistema bancario, debidos al interés cobrado a los
préstamos, que han generado esos depoésitos en cada afio, seran igua-
les a:

Donde t, es la tasa de interés anual promedio aplicada a los depési-
tos. Para todo el periodo T el ingreso del sistema bancario integrado
serd igual a:

En tanto, en una economia con una tasa de inflacién anual tf, la
igualdad 1) se transforma en la siguiente!®

En términos reales esta ecuacion es igual a la igualdad 1). La igual-
dad 2) tiene el mismo comportamiento, es decir

y por ende los depésitos siguen la misma regla

16 Hay que recordar que el PBI varia solamente por el incremento de precios, las
cantidades producidas se mantienen invariantes para favorecer los calculos.
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En tanto, la tasa de interés equivalente en una economia con infla-
cion se transforma en

teq = ti + tf7

y los ingresos del sistema bancario, debidos al interés cobrado a
los préstamos que han generado esos depodsitos en cada afio j seran
iguales a:

Para todo el periodo sera igual a:

El valor presente de esta expresion es:

En otras palabras, el sector bancario incrementa sus ingresos rea-
les en el multiplo de teq/ti valor que en épocas de alta inflacion puede
ser muy elevado, si consideramos que una economia estabilizada pue-
de tener una tasa promedio del 8 % anual, en una economia con una
inflacién del 40 % anual esa tasa pasa a ser del 48 % y el factor de in-
cremento de los ingresos bancarios es de 6 veces en términos reales.

17 Enrealidad, laformula exactaest, =t,+1+1, t pero el Gltimo término general-
mente se desprecia por ser poco s1gn1ﬁcat1vo
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Presion sobre el Tipo de Cambio

Se comprende mejor el efecto antes sefialado considerando que la
expresion

puede ser descompuesta en dos términos

El primer término representa los ingresos equivalentes al caso de
una economia sin inflacion; el segundo la ganancia extra que tiene el
sistema bancario por la inflacién, se debe notar que este monto es una
transferencia de riqueza desde los depositantes en cuentas a la vista
hacia el sector bancario.

En la realidad los depositantes tratan de evitar esa pérdida y, en la
medida de sus posibilidades, se refugian en la adquisicién de divisas,
en el caso que esa bisqueda de proteccion se realice con la compra
de bienes el problema sigue siendo el mismo ya que el tenedor de mo-
neda local cambia de nombre, pero la cantidad de ella sigue siendo la
misma.

Una idea de las magnitudes involucradas puede obtenerse a partir
de los valores consignados en la tabla anterior para los depésitos a la
vista

Depositos en efectivo en las entidades
financieras - Total

En cuentas corrientes (neto de utilizacién 1.443.700
FUCO)
En Caja de ahorros 2.262.262

Si consideramos los valores de 8 % como de el de una tasa de eco-
nomia sin inflacién y del 40 % la tasa de inflacién, el resultado es:
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Intereses Millones $ Millones
U$818
Portial 8 % 296.477 3.706
Por tfal 40 % 1.482.385 18.530

Valores que muestran, sin dejar lugar a dudas, la magnitud de la
transferencia anual implicita y de la sobrerrenta que obtiene el siste-
ma financiero producida exclusivamente por la existencia de la infla-

cion.

Tercera Consecuencia. Efecto de precios y/o tarifas

congeladas

La ecuacion

Tiene profundas implicancias en la cuestién de la inflacién; ya he-

mos visto que

Y por lo tanto

18 Se ha convertido a U$S utilizando un TC de 80$/U$S. En todo el anlisis se evit6
hacer referencia al délar para generalizar el analisis, sin embargo, en esta ocasién lo
hemos considerado importante para graficar mejor la magnitud de la transferencia

que se realiza.
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Si MM aumenta a causa de la emisiéon monetaria el aumento se tras-
lada en la misma proporcién a los precios, ya que las Umi no varian
en el corto plazo; por ejemplo, un aumento del 10 % en MM implicara,
si se mantiene la estructura de precios relativos, un 10 % de aumento
en cada uno de ellos y por lo tanto el factor 1,1 saldra de la sumatoria
como un factor comun, resultando

Sin embargo, esto no se cumple cuando la estructura de precios
relativos no se mantiene; supongamos que

una que contiene precios que surgen del libre juego de oferta y deman-
da y la otra que suma el producto de actividades reguladas en las que
el precio es fijado con mayor o menor arbitrariedad por el Gobierno o
alguna entidad regulatoria que, en algunas oportunidades, utiliza esa
facultad para mantenerlos deprimidos como una herramienta en la
lucha contra la inflacién, tal como es el caso del actual congelamiento
de los servicios publicos hasta fin de afio.

Sinuestra conjetura es acertada y la relacién PBI con MM se man-
tiene constante el aumento de MM por la emisién monetaria produci-
ra en este caso que

Resultando que el porcentaje de incremento a de incremento de
los precios no congelados sera igual a:
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De donde se desprende que cuanto mayor es el peso que tengan
en el PBI los productos congelados tanto mayor sera el aumento de
los otros precios que son fijados libremente por el juego de oferta y
demanda, pero la inflacién seguira siendo igual al impacto que tiene la
emisién en el aumento de MM aumentando mucho més los precios de
los productos libres.

Ademas, esta distorsién de precios traera aparejada en el media-
no y largo plazo una incorrecta asignacién de recursos econémicos
ya que los precios relativos no estaran dando las sefiales correctas de
abundancia o escasez de los bienes en cuestion.

Razén por la que se considera que la practica de congelamiento de
algunos precios no tan solo es inttil en términos de lucha contra la
inflacién sino contraproducente para la economia como un todo.

Es importante recalcar que estos desarrollos se asientan en la
conjetura de que existe una relacion éptima entre la masa moneta-
ria y los bienes presentes en la economia®.

La hiperinflacion en Alemania

Un caso que es interesante para estudiar esta relacion en la rea-
lidad, me refiero a la relacién entre masa monetaria y bienes de la
economia, es el de Alemania en el periodo entre la primera y segunda
guerra mundial.

Sin entrar en un analisis profundo de esa época es interesante ver
los conceptos que emite Hjalmar Schacht?® en su obra The Magic of

19 Ademas de esta advertencia se debe recordar que se ha supuesto que todas las
variables de produccion y demanda se mantienen constante, es decir hay un periodo de
tiempo durante el cual no se modifican, esta suposicion puede considerarse acertada en
periodos breves pero va perdiendo paulatinamente validez con el transcurso del tiempo.
20 Horace Greely Hjalmar Schacht; Tinglev, 1877 - Munich, 1970. Politico y economista
aleman.
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Money?*, donde pueden apreciarse los esfuerzos llevados a cabo para
mantener la masa monetaria correlacionada con los bienes de la eco-
nomia alemana y que explica en gran medida la exitosa lucha contra
la inflacién llevada a cabo en ese pais.

Sus medidas como comisario de asuntos monetarios (1923) consiguieron frenar la
inflacién que amenazaba con acabar con la Repablica de Weimar. Entre 1934 y 1937 fue
ministro de economia del gobierno nacionalsocialista de Adolf Hitler.

Aunque naci6 en Alemania, se trasladé siendo nifio a Estados Unidos, donde residié
hasta 1889. De regreso a su pais, inicié estudios financieros y pronto se convirti6é en un
brillante economista y en uno de los mas destacados banqueros del pais. En 1908 fue
nombrado subdirector del Dredsner Bank, una de las instituciones financieras mas
s6lidas de Alemania.

Al estallar la Primera Guerra Mundial, trabaj6 como asesor financiero del gobierno ale-
man de ocupacién en Bruselas (1914-1915) y, en 1916, fue designado director del Banco
Nacional de Alemania. En 1923 fue nombrado comisario para asuntos monetarios y,
como tal, puso en marcha un riguroso programa financiero encaminado a frenar la
inflacién que sufria el pais y a estabilizar el valor del marco.

En diciembre de ese mismo afio fue nombrado presidente del Reichsbank, la institu-
ci6én financiera central de Alemania. En 1929 dirigi6 la delegacién alemana encargada
de negociar en Paris la revision de las reparaciones de guerra impuestas a Alemania
tras la Primera Guerra Mundial. Las negociaciones fracasaron en principio al rechazar
Schacht el plan Young, el programa de reducciones propuesto por los aliados, que, sin
embargo, fue ratificado en enero de 1930.

Poco después, Schacht renuncié a su puesto en el Reichsbank. En 1931 fue uno de los
fundadores del Frente Nacionalista de Harzburg, compuesto por el Partido Nacional-
socialista y el Partido Nacionalista Aleman. Esta coalicién prepard el camino parala
toma del poder por parte de Adolf Hitler en enero de 1933.

Tras el triunfo de los nazis, Schacht fue nuevamente nombrado presidente del Reichs-
bank, puesto que compaginé con el de ministro de economia (1934-1937)

Tras la ocupacién aliada de Alemania, Schacht fue sometido a juicio como criminal de
guerra por el Tribunal Internacional Militar de Niiremberg. Pese a su implicaciéon en la
ascension y triunfo del nazismo, fue absuelto.

(Fernandez, Tomas y Tamaro, Elena. «Biografia de Hjalmar Schacht». En Biografias y Vi-
das. La enciclopedia biogréfica en linea [Internet]. Barcelona, Espafia, 2004. Disponible
en https://www.biografiasyvidas.com/biografia/s/schacht.htm [fecha de acceso: 20 de
marzo de 2022).

21 Citas a esta obra se presentan en Anexo L
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Aplicacion de estos conceptos a la situacion presente

Si se considera que el desarrollo matematico elaborado es razona-
blemente acertado se pueden utilizar las conclusiones a las que se ha
arribado para tomar medidas que ayuden a superar la critica situacién
econdmica a la par de fortalecer la moneda local.

En primer lugar, se podrian atemperar las consecuencias de la
emision efectuada?, cambiando el CFC exigido al sistema bancario. En
segundo lugar, un cambio del CFC conducira a: i) una menor inflacién
y ii) a que los bancos financien los préstamos con ahorro genuino cap-
tado mediante depésitos a plazo lo que, a su vez, quitaria presion sobre
el tipo de cambio ya que se perderia interés en las divisas como medio
para atesorar los ahorros.

Se puede cambiar el CFC de manera que la MM se mantenga cons-
tante. En esa condicién, los precios tampoco cambiarian?®. Asimismo,
los depésitos y el dinero en mano del piblico se mantendran inaltera-
dos cumpliendo que:

Como la base monetaria es BM = Reservas Bancarias + Dpb, y Dep
por la restriccion anterior se debe mantener constante el Gnico térmi-
no que debe crecer cuando crece la base monetaria en términos co-
rrientes es el que corresponde a las reservas, asi:

Donde w, es el nuevo CFC.

22 Para atemperar el efecto de la pandemia sobre vastos sectores de la poblacion,
durante estos meses se ha recurrido a realizar emisién de moneda sin respaldo ya que
la caida de la economia afect6 también a los recursos fiscales.

23 Se debe recordar que se considera que el consumo y produccién de bienes se man-
tiene mas o menos constante en un cierto periodo que puede alcanzar algunos afios.

36



La BM puede incrementarse sin efectos inflacionarios aumentan-
do simultaneamente w, dicho de otra forma, cada vez que se aumenta
la BM por emision se debe cambiar w de manera que el valor total de
depésitos mas el dinero en manos del piblico se mantenga constante.

Ademss, con el incremento de w se tiende a una moneda estable,
sin inflacién, que incentivaria el ahorro en moneda local y a una ma-
yor bancarizacién de la economia?. Asimismo, las tasas que recibirian
los ahorristas serian positivas habiendo una correlacién directa entre
los ahorros y los préstamos teniendo un sistema financiero mas sano.

Se debe recordar que, por el contrario, al existir un multiplicador m,
toda expansion de la BM implica, si no se modifica w, la expansion de la
MM que se traslada a precios. En el pasado reciente para neutralizar ese
efecto el Gobierno, a través del Banco Central, creé diversos instrumen-
tos para esterilizar la expansién de moneda local, tales como las LEBAC,
LELIQ, etc. que buscan absorber moneda local en el mercado.

El analisis a fondo de estos mecanismos excede por largo el pro-
posito de este libro, no obstante, una breve descripciéon de este ciclo
puede explicarse por: 1) El Gobierno se endeudaba en el exterior, 2)
Con esos fondos cubria déficit fiscal expandiendo la BM, 3) En base a
esa expansion el sistema bancario creaba fondos adicionales por ac-
cion del CFC, 4) El sistema bancario canalizaba parte de esos fondos
nuevamente hacia el Banco Central a través de las LEBAC, LELIQ, etc.

Este es un ciclo negativo para toda la economia que debe corregir-
se; no obstante, un cambio abrupto en el sistema bancario podria te-
ner efectos de corto plazo dificiles de prever, parece mas prudente un
sistema gradual, por ejemplo, adicionar el 10 % al CFC cada vez que la
emisién monetaria alcanzara a $ 650.000 millones®. La cantidad de
depésitos no variaria y tampoco el dinero en mano del pablico lo que
deberia significar una inflacién nula.

24 Aunque no es motivo directo del trabajo no podemos dejar de mencionar que
mantener el valor real de los billetes en circulacién en un valor reducido contribuye

a incentivar el uso de transacciones bancarias como medio de pago y por ende la
bancarizacién de la economia con las ventajas que esto conlleva desde el punto de vista
econémico.

25 Este valor surge a partir de la tabla antes detallada.
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Por cierto, que el proceso tiene el limite de CFC = w =1, en el mo-
mento en que se alcance ese valor no deberia emitirse mas; es decir,
el déficit fiscal deberia haber sido eliminado a esas alturas, en caso
contrario cada nueva emision se trasladaria a precios, aunque en estas
nuevas condiciones sin ningin multiplicador.

Otro aspecto no menor es que la economia se estabilizaria; no ha-
bria inflacion o se presentaria una inflacién minima, haciendo in-
necesario el congelamiento de determinados precios tales como las
tarifas delos servicios publicos, debiendo el Gobierno y/o los regula-
dores solamente concentrarse en la razonabilidad de las mismas en
cuanto a su capacidad de cubrir los costos de prestacion del servicio
y la aplicacion de correctos y bien fundados sistemas de subsidios a
quienes necesitaren de ellos.

Mecanismos de implementacion

La debilidad de la recaudacién tributaria ha impulsado la emisién
sin respaldo que algunos economistas estiman incrementara la base
monetaria a $ 3,3 billones hacia fines del corriente afio, esto implica un
crecimiento de la BM en $ 1,1 billones aproximadamente respecto al
valor estimado en la tabla mostrada; para neutralizar su efecto habria
que incrementar el CFC promedio en aproximadamente un 20 %.

El Efectivo minimo o CFC al presente esta determinado por el Ban-
co Central de la Republica Argentina (BCRA)?; su cambio debe ser ins-
trumentado por el mismo BCRA que tiene las atribuciones para reali-
zarlo. Las disposiciones de la Carta Organica del BCRA establecen:

ARTICULO 14. — Corresponde al directorio:

a) Intervenir en las decisiones que afecten al mercado monetario
y cambiario;

b) Prescribir requisitos de encaje, sujeto a las condiciones esta-
blecidas en el articulo 28; (énfasis agregado);

26 El Efectivo minimo o CFC al presente estd determinado segiin la comunicacién del
BCRA: “A” 7092- Texto ordenado al 27/08/2020.https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Texor-
d/t-efemin.pdf
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c) Fijar las tasas de interés y demas condiciones generales de las
operaciones crediticias del banco;

d)Establecer relaciones técnicas de liquidez y solvencia para las
entidades financieras (énfasis agregado);

e) Establecer el régimen informativo y contable para las entidades
sujetas a la supervisién del banco;

f) Determinar las sumas que corresponde destinar a capital y reser-
vas de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 38;

g) Fijar politicas generales que hacen al ordenamiento econémico
y ala expansion del sistema financiero;

h) Revocar la autorizacién para operar de las entidades financieras
y cambiarias, por si o a pedido del Superintendente;

i) Ejercer las facultades poderes que asigna al banco esta ley y sus
normas concordantes;

j) Reglamentar la creacion y funcionamiento de cimaras compen-
sadoras de cheques y de otros valores que organicen las entidades fi-
nancieras;

k) Establecer las denominaciones y caracteristicas de los billetes y
monedas;

1) Disponer la desmonetizacién de los billetes y monedas en circu-
lacién y fijar los plazos en que se producira su canje;

m) Establecer las normas para la organizacion y gestion del banco,
tomar conocimiento de las operaciones decididas con arreglo a dichas
normas e intervenir, segiin la reglamentacién que dicte, en la resolu-
ci6én de los casos no previstos;

n) Resolver sobre todos los asuntos que, no estando explicitamente
reservados a otros 6rganos, el presidente del banco someta a su con-
sideracion;

fi) Autorizar la apertura de nuevas entidades financieras o cambia-
rias y la de filiales o sucursales de entidades financieras extranjeras;

0) Autorizar la apertura de sucursales y otras dependencias de las
entidades financieras y los proyectos de fusién de estas, propendien-
do a ampliarla cobertura geografica del sistema, atender las zonas con
menor potencial econémico y menor densidad poblacional y promo-
ver el acceso universal de los usuarios a los servicios financieros;

p) Aprobar las transferencias de acciones que segiin la Ley de Enti-
dades Financieras requieran autorizacién del banco;
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q) Determinar el nivel de reservas de oro, divisas y otros activos ex-
ternos necesarios para la ejecucion de la politica cambiaria, tomando
en consideracién la evolucién de las cuentas externas;

r) Regular las condiciones del crédito en términos de riesgo, pla-
z0s, tasas de interés, comisiones y cargos de cualquier naturaleza, asi
como orientar su destino por medio de exigencias de reservas, encajes
diferenciales u otros medios apropiados;

s) Dictar normas aplicables a las actividades mencionadas en el in-
ciso g) del articulo 4°;

t) Dictar normas que preserven la competencia en el sistema finan-
ciero;

u) Dictar normas para la obtencién, por parte de las entidades fi-
nancieras, de recursos en moneda extranjeray a través de la emisiéon
de bonos, obligaciones y otros titulos, tanto en el mercado local como
en los externos;

v) Declarar la extension de la aplicacién de la Ley de Entidades Fi-
nancieras a personas no comprendidas en ella cuando asilo aconsejen
el volumen de sus operaciones o razones de politica monetaria, cam-
biaria o crediticia;

w) Establecer politicas diferenciadas orientadas a las pequefias y
medianas empresas y a las economias regionales.

De acuerdo con este articulo el directorio del BCRA queda sujeto,
en cuanto a la fijacién de encajes, a lo establecido en el Articulo 28 que
trata el tema de los efectivos minimos que deben tener las entidades
financieras; el texto vigente establece:

ARTICULO 28. —EI Banco Central de la Repiiblica Argentina puede
exigir que las entidades financieras mantengan disponibles determinadas
proporciones de los diferentes depdsitos y otros pasivos, expresados en mo-
neda nacional o extranjera. La integracion de los requisitos de reservas no
podrd constituirse sino en depdsitos a la vista en el Banco Central de la Re-
publica Argentina, en moneda nacional o en cuenta de divisa, segiin se trate
de pasivos de las entidades financieras denominadas en moneda nacional o
extranjera, respectivamente.

Atendiendo a circunstancias generales, el Banco Central de la Repiiblica
Argentina podrd disponer que la integracion de los requisitos de reserva se
realice parcialmente con titulos piblicos valuados a precios de mercado.
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La simple modificacién de este articulo seria suficiente para instru-
mentar una politica de correccién del CFC.

Enlo que sigue se introduce un texto alternativo que permitiria co-
rregir los problemas derivados del CFC.

ARTICULO 28. —El Banco Central de la Repiblica Argentina exi-
gira que las entidades financieras mantengan disponibles al 31 de di-
ciembre de 2022 el 50 %, de los depdsitos a la vista y de otros pasivos
exigibles a la vista, expresados en moneda nacional o extranjera. Este
porcentaje se incrementara en el 25 % anual los 31 de diciembre de
cada afio hasta alcanzar el 100 % el 31 de diciembre de 2024. El Banco
Central exigira a las entidades financieras mantener reservas por los
depositos a plazo fijo iguales alas vigentes a la fecha de sancion de esta
Ley. La integracién de los requisitos de reservas no podra constituirse
sino en depésitos a la vista en el Banco Central de la Reptblica Argen-
tina, en moneda nacional o en cuenta de divisa, segn se trate de pasi-
vos de las entidades financieras denominadas en moneda nacional o
extranjera, respectivamente; no pudiendo ser integradas con titulos
publicos ni con instrumentos financieros de ninguna otra naturaleza.

Apéndice. Razonabilidad de la Conjetura

Una demostracién formal de una conjetura requiere el desarrollo
de una prueba matematica irrefutable; este no es el caso que desarro-
llamos a continuacién donde solamente presentamos argumentos so-
bre la razonabilidad de la conjetura planteada.

El solo hecho de suponer que la actividad econémica se mantiene
invariante implica que todas las relaciones de la economia no cambian
lo que a su vez significa que la circulacién del dinero no varia, como
asitampoco el dinero en poder del pablico, ni los depésitos en reserva
en el Banco Central, conceptos estos que constituyen precisamente la
BM en términos reales. Si la conjetura no estuviese acertada se daria
la paradoja que para un nivel dado de PBI deberian existir dos o mas
coeficientes k lo que implica que existirian BM distintas en términos
reales, esto entra en franca contradiccion con el hecho de que PBI
constante implica, por lo explicado anteriormente, una BM constante.
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Por altimo, es importante reiterar que se han desarrollado concep-
tos, si cabe la analogia, sobre un atractor acerca del comportamiento
de la economia, es decir que en la realidad debemos esperar un com-
portamiento préximo a lo aqui descripto, pero no necesariamente
igual por las caracteristicas de la dindmica propia del sistema econé-
mico.

42



CAPIiTULO I1. PRECIOS Y TARIFAS

La importancia que tienen en el equilibrio general de la economia
la fijacion de los precios regulados (tarifas) en valores que no distor-
sionen los precios relativos de estas, ha sido explicado en el Capitulo
precedente; en este Capitulo se entra en un analisis de mayorprofun-
didad del tema utilizando los sectores de gas y electricidad a esos fines.

Situacion presente

Las tarifas que se aplican actualmente obedecen a un esquema
conceptual?’que surgi6 de la necesidad de regular los segmentos de
transporte y distribucién, por sus caracteristicas de monopolios na-
turales, a los que se complementé mediante la creacién de mercados
mayoristas en competencia a nivel de produccion.

Su encuadre legal e institucional reconoce una Ley madre la 24065
para el sector eléctrico a nivel nacional y varias leyes provinciales de es-
tructura similar a esta que reservan la facultad de fijacién de tarifas a los
gobiernos locales yla Ley 24076 para el sector de gas de alcance nacional.

La estructura tarifaria es similar en todo el pais y se basa en adicio-
nar alos precios de abastecimiento ya sea de electricidad o gas los Cos-
tos Propios de Distribucién (CPD). Este esquema conceptual, vigente
hasta 2002, sufri6, desde ese afio, alteraciones que permitieron la in-
jerencia creciente de los Estados en la fijacion arbitraria de las tarifas.

Sin entrar a juzgar los errores o aciertos de los cambios realizados,
es importante entender el estado en que se encuentran hoy las tarifas,
no solamente su nivel, sino la estructura que tienen, cémo se fijan y
actualizan frente a la inflacién.

Desde 2002 y hasta 2015 las tarifas a usuarios finales se mantuvie-
ron mas o menos constantes en valores nominales, situacién que se

27 Nacido araiz de la desregulacién econémica de los afios 90 que alin se mantiene
vigente, aunque con cambios mas o menos significativos introducidos con posteriori-
dad ala crisis del afio 2001-2002.
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traté de corregir infructuosamente durante el gobierno de Cambie-
mos, 2015-2019; demas esta decir que la insuficiencia de ingresos que
provocé esta politica a las empresas se compens6 parcialmente® con
aportes desde el tesoro nacional y explica en gran medida el déficit
fiscal creciente desde 2002 hasta la fecha.

A fines de 2020 se dict6 un decreto que dio marcha atras con la co-
rreccién pretendida en el periodo anterior desconociendo las revisio-
nes tarifarias realizadas durante este y se congelaron los valores a los
vigentes a la fecha de sancién del decreto, estableciéndose un periodo
de transicién hasta diciembre del 2022. Se prevé, por lo que dispone
este decreto, el desarrollo de una nueva revisién tarifaria que deberia
estar finalizada hacia fines de 2022 la que, en teoria, fijaria las tarifas
para un nuevo quinquenio.

La realidad es un poco mas compleja que esta breve descripcion,
ya que las tarifas actuales y la politica tarifaria seguida por el presente
Gobierno ha respondido a un enfoque ideolégico. La determinacién
de los parametros tarifarios se realiza con discrecionalidad e indepen-
dencia de las disposiciones legales-regulatorias.

Por ejemplo, parala fijacion de las tarifas de transicion previstas en
el decreto mencionado, se tomé la decisién de que no podia hacerse
una correccién superior un digito en valores porcentuales, es decir, te-
nia que ser inferior al 10 % con independencia de cuanto hubiese sido
el cambio enlos indicadores de costos del sector o del costo general de
vida o de cualquier otro tipo de parametro que pudiera tomarse como
indicador de la pérdida de valor de las tarifas.

Esto, mas alla de la discrecionalidad manifiesta, responde a una es-
cuela de pensamiento o ideologia. Es sabido que el Instituto Patria® es

28 Las pérdidas de las empresas no se compensaron totalmente y en consecuencia

ha habido un deterioro del activo de éstas con la consiguiente pérdida patrimonial de
sus accionistas. También debe ser dicho que esa situacién derivé en una gran cantidad
de reclamos al amparo de los tratados de proteccion de inversiones celebrados por
Argentina y una gran cantidad de paises

29 Enla comisién de Economia (del instituto Patria) hay un seguimiento muy fuerte
de la politica tarifaria y el esquema de control de precios. Alli trabajan asiduamente la
exembajadora en Estados Unidos, Cecilia Nahon, Liliana Schwindt, Sergio Chouza, Juan
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el 6rgano que genera los fundamentos de esa ideologia. De las varia-
das expresiones que podemos encontrar del Instituto he tomado algu-
nas manifestaciones de su pensamiento relacionadas con las tarifas:

- Laprimera de ellas es que el nivel de las tarifas debe ser bajo ya que
el acceso al consumo de energia constituye un derecho social.

- Lasegunda cuestion es que la inflacion es multicausal y que la emi-
siébn monetaria es solamente una de esas causas.*

- Por lo tanto, la asistencia desde el Estado a los consumidores de
energia puede hacerse a través de la emisién y que los costos que
no se cubran con tarifas se atiendan con esa emisién monetaria ya
que esta no tiene un rol central en la cuestién inflacionaria.

- Y que, por lo antedicho, las decisiones de los aumentos tarifarios
pueden ser discrecionales y el nivel absoluto de las tarifas sujeto a
otras consideraciones.

Esta concepcién, aplicada por el Gobierno hasta el momento, que se
apoya en la escuela de pensamiento mencionada, pierde de vista princi-
pios econémicos que han sido estudiados y desarrollados por diferentes

Pablo Futten, Augusto Costa, Santiago Fraschina, Delfina Rossi, Patricia Vaca Narvaja,
Andrea Manzi y Fernando Castiglione, entre otros.

30 Parrafos de Augusto Costa: La inflacién no tiene una tnica causa. Por eso tenemos
que sacarnos de la cabeza todos los prejuicios o lo que nuestro sentido comin nos diga
respecto a este tema.

No hay que perder nunca de vista que la inflacién es, ante todo, un fenémeno redis-
tributivo. siempre genera ganadores y perdedores. por eso, detras de cada teoria que
elabora un diagnéstico sobre sus causas y sugiere politicas concretas para resolver el
problema, estan en juego grandes intereses.

Si tenemos en cuenta esto, la politica antiinflacionaria no puede reducirse a un solo
instrumento. Mas bien, es necesario contar con un conjunto de politicas coordina-

das y consistentes entre si para evitar que se consolide un entorno inflacionario que
afecte el funcionamiento del sistema econémico. Para lograr este objetivo es condicién
necesaria contar en cada momento con un diagndstico certero respecto a los impulsos
y los mecanismos de propagacién inflacionaria en curso. Es decir, si no se identifican
las fuentes de la inflacién (que pueden ser multiples) ni la forma especifica en la cual se
extiende por la economia, es dificil aplicar los instrumentos adecuados.
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escuelas de economia, las que dan a los precios en general una impor-
tancia y un rol central en desarrollo armoénico de la economia.

Esta ampliamente aceptado que cuando la economia tiene precios,
ya sea determinados por el libre mercado o ya sea, en algunos casos,
precios regulados que estin alineados con los costos econémicos, las
sefiales que reciben los inversores y demandantes, son correctas, y
esto implica que el conjunto de precios relativos es éptimo.

Ya se ha visto que en el conjunto de precios existen dos clases o
tipos de precios, los libres y los regulados o tarifas; también se debe
recordar que la inflacién se calcula mediante indices que ponderan los
precios de los distintos bienes por coeficientes que tratan de medir la
participacion de ellos en el mercado.

La ilusion del control de la inflacién por el ajuste artificial de cier-
tos precios o tarifas manteniéndolos congelados o con variaciones
minimas, pierde de vista que la inflacién depende, como dicen otras
escuelas de pensamiento®, de la cantidad de dinero o la expansién de

31 Parrafos de articulo de J. C. Cachanosky. Revista de Instituciones, Ideas y Mercados
N° 49. LA ESCUELAAUSTRIACA DE ECONOMIA. El segundo tema econémico, por el
que Hayek es mas conocido, es elmonetario y su relacion con los ciclos econémicos.
Sus aportes se encuentran principalmente en tres libros: Prices and Production(1931),
MonetaryTheory and the Trade Cycle (1933), y Profits, Interest and Investment (1939). Estos
libros de Hayek, sobre todo por los afios en que fueron escritos, significaban una
respuesta a la teoria keynesiana, pero sin embargo Keynes terminé prevaleciendo.
Aunque conviene recordar que no fue a partir de la publicacién de The General Theory
que el mundo se volvi6 keynesiano.

Lo que Keynes hizo en realidad fue darle apoyo tedrico a las politicas que los gobiernos
ya venian practicando desde algunos afios atras. La tesis keynesiana sostenia que una
expansion de la oferta monetaria cuando hay recursos ociosos pone estos recursos en
actividad, con lo cual se logra una disminucién de la desocupacién y un aumento del
ingreso real.

Segtn Keynes, esta expansion monetaria no es inflacionaria, ya que la mayor produc-
ci6én de bienes neutraliza los efectos inflacionarios de la creacién de dinero. Por el
contrario, la tesis de Hayek es que cuando se expande la cantidad de dinero y crédito
se producen distorsiones en los precios relativos, lo que lleva a asignar recursos en
forma ineficiente. Hayek demuestra que esta mala asignacién de recursos, que respon-
de a seriales falsas, no puede mantenerse a menos que se contintie con una expansion
monetaria creciente.

46



la cantidad de dinero. Lo Ginico que se consigue mediante la emision
sin respaldo es que los precios libres aumenten por encima de lo que
aumentarian en un sistema de precios bien regulado y el resultado es
un conjunto de precios relativos distorsionados.

Por cierto, que a nuestro entender esta segunda visién es la correc-
ta y que hoy, debido a la aplicacién de politicas de tarifas congeladas,
se estd viviendo un agudo problema de precios distorsionados. La si-
tuaciéon no es nueva, se present6 ya varias veces en la historia econé-
mica argentina, entre ellas la de finales de los afios 1989 y 2015, para
citar solo los ejemplos mas recientes.

En el caso de 2015 cuando se hizo cargo del gobierno el espacio
politico que conocemos como “Cambiemos”, encontré que los precios
estaban fuertemente distorsionados, las tarifas estaban muy deprimi-
das, habia escaso cubrimiento de costos y fuertes transferencias des-
de el tesoro.

La solucién que se ensay6 en esa oportunidad fue de aumentos
graduales de tarifas finales apuntando a cubrir costos que eran sopor-
tados por el tesoro. Esta politica se aplicé sobre todo en las distribui-
doras de jurisdicciéon nacional, se buscé el equilibrio financiero del
mercado mayorista en CAMMESA y se ejerci6 presion sobre las dis-
tribuidoras provinciales de electricidad al tratar de lograr el equilibrio
financiero de CAMMESA aumentando el precio en el MEm.

Las tarifas en las provincias no seguian esos aumentos y se cau-
saron pérdidas a las distribuidoras, las que no podian cubrir los cos-
tos propios de distribucién. También debe decirse que hubo precios
locales de petréleo y gas que se fijaron por sobre los internacionales
trasladandolos a las tarifas de usuarios finales.

Esta politica generd, sobre todo el aumento a las tarifas de gas, una
fuerte resistencia a los ajustes, principalmente por las organizaciones

Y, aun asi, lo Gnico que se lograria es postergar el problema, pero no solucionarlo. De
esta manera, aun cuando el “nivel” de precios se mantenga estable, o inclusive caiga, la
creacion de dinero propuesta por Keynes lleva en si el germen de una recesiéon futura o
la destruccién del sistema monetario en caso de que se persista en mantener artificial-
mente el auge.
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de consumidores acompaiiados de un manejo politico de la oposicién
de ese entonces a lo que denominé “tarifazo”.

En tanto, la realidad era que los valores absolutos de las tarifas
que se fijaron eran bajos comparados con los costos econémicos y las
comparaciones internacionales, pero los cambios medidos en valores
porcentuales fueron importantes, justificando la creciente oposicién
que lleg6 incluso a un fallo de Corte Suprema que limit6 las facultades
del ejecutivo en esta materia, sujetando los cambios al cumplimiento
de parametros que trataban de medir la capacidad de pago de los con-
sumidores.

¢Cudles fueron los errores que se cometieron en ese momento? En
principio hubo una incapacidad manifiesta de reorganizar el sector,
principalmente a nivel mayorista. Solamente se busc6 un equilibrio
financiero en el caso eléctrico a través de CAMMESA y en el sector de
hidrocarburos divorciandolo de los precios internacionales.

Ademas, no se atendié adecuadamente el problema a nivel de las
jurisdicciones provinciales. Se dejo libradas a las jurisdicciones pro-
vinciales bajo la fuerte presién del ajuste del precio del MEM y no
hubo una reduccién de impuestos acorde con los aumentos que se
realizaban®,

¢Qué se deberia hacer para revertir esta situacién? A nuestro en-
tender es necesario compatibilizar estas dos ideas o visiones sobre los
precios (tarifas) que en principio parecen antagbnicas pero que, en
una mirada mas profunda, muestran ambas algiin punto de razonabi-

32 Afines del 2015, el sector no estaba bien organizado, pero existia un cierto equili-
brio financiero con las tarifas cubriendo una parte muy baja de los costos y cubriendo
con impuestos, transferencias desde el tesoro, una parte muy alta. Se procur6 una
situacion deseada de tarifas y precios mas alineados con costos econémicos que
debia acompariarse con una reduccién de los impuestos, pero esto no se realiz6. A
medida que se aumentaban las tarifas, no se bajaban los impuestos, o por 1o menos la
poblacion no sentia una baja de impuestos que trajese una reduccion de los precios
generales en la economia. Es mas, ni siquiera los impuestos nacionales, provinciales
y municipales que se aplican sobre las tarifas y que implican casi un tercio de lo que
paga el consumidor en la factura final, se bajaron. Es decir, que a medida que se au-
mentaban las tarifas, también se aumentaban los impuestos.
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lidad. En primer lugar, hay que preguntar ;de dénde surge el antago-
nismo entre ellas?

La respuesta es que posiblemente surge del hecho que la energia
tiene dos destinos disimiles: i) es un insumo para actividades producti-
vas y ii) es un bien esencial en el consumo doméstico. Este Gltimo caso
involucra importantes cuestiones sociales que surgen frente a todo
cambio de precios relativos. Cuando este cambio es generado por au-
mentos de tarifas y de los precios energéticos, las personas perciben
el cambio, en lineas generales, como una pérdida de bienestar; esto
debe ser tenido muy en cuenta al momento de pretender hacer esos
ajustes. No se debe tratar de cubrir los costos econémicos de las tari-
fas, sin tener en cuenta adecuadamente las cuestiones sociales, ya que
el resultado podria ser totalmente contraproducente.

En tanto, cuando la energia es un insumo destinado a las activida-
des productivas, los precios y tarifas aplicados ala misma deberian cu-
brir los costos econdmicos; la razén es que, en este caso, la energia es
un insumo de actividades de transformacién que van a producir otros
bienes o de servicios que van a ser comercializados en mercados que
usualmente se rigen por la oferta y demandas a precios libremente
pactados.

Un ejemplo, muy doméstico si se quiere, es el de una heladeria ;qué
sentido tiene fijarle precio a la energia eléctrica utilizada para mante-
ner frio el producto, si el precio del helado que se vende es un precio
que se fija libremente?

Persistir en la creencia de que los precios deben ser fijados solo
porque una parte de ese consumo es un servicio piblico implica que
finalmente se deberian regular todos los precios de la economia. La
disyuntiva es entonces: ¢la economia se organiza en base a precios li-
bres que surgen de oferta y demanda o, en caso contrario, todos los
precios deben ser establecidos por un regulador que centraliza todas
las decisiones? Son incontables los estudios que muestran claramente
que un sistema de libre mercado tiene muchas ventajas y un mejor
desempefio®.

33 Las demostraciones de este hecho se han omitido por considerar innecesario
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No obstante, y volviendo al andlisis del consumo doméstico, se
puede pensar en formas alternativas de fijar la tarifa para esta cate-
goria. Una idea que se muestra prometedora es la de segmentar a los
demandantes, este concepto implica un cambio importante respecto
a las que actualmente se aplican. Los consumidores pagarian por la
energia, no de acuerdo al costo de producir la misma o a la respon-
sabilidad que tienen en el uso de la infraestructura, sino de acuerdo
al valor que la energia tiene para ellos, introduciendo un concepto de
fuerte contenido econémico

El valor que la energia tiene para los distintos consumidores difie-
re. Los estudios que se han realizado al respecto muestran que cuan-
do el destino de la energia es una actividad industrial o comercial la
energia tiene un valor mucho mas grande que para los consumidores
domésticos; mas aun, también entre los consumidores domésticos se
pueden encontrar divergencias grandes en el valor que estos le dan
a contar con energia; ese valor no es el mismo para una persona que
tiene un equipamiento de lavavajillas, lavarropas, aire acondicionado
central, etc., que para quien tiene un equipamiento minimo que en el
extremo se reduciria a la iluminacién. Por lo tanto, la idea conceptual
de segmentar a los usuarios por el valor que la energia tiene para ellos
va en linea con la idea de segmentacion atendiendo a parametros ob-
jetivos y concretos.

Por cierto, que también que hay que atender especificamente a las
personas que estan en condiciones de necesidad. Lo ideal seria sub-

traerlas colacién debido a la amplia divulgacion que tienen y, ademas, porque su acier-
to se ha visto corroborado en la practica por el fracaso de las economias planificadas
centralmente.

34 Estd aceptado, casi universalmente, que un buen sistema tarifario asigna los costos
de acuerdo al consumo y uso del sistema que cada consumidor realiza. Las modali-
dades aplicadas hoy en Argentina siguen ese concepto, dicho esto sin perder de vista
que este principio que esta plasmado en el marco legal-regulatorio ha sido violado
sistematicamente desde el afio 2002 conduciendo a una fijacion de tarifas discrecional
que pretende ser distributiva pero que, en la practica, solamente implicé el pago de

los costos via transferencia desde el tesoro, en otras palabras, se pagd con impuestos
(emision) perjudicando mayormente a quienes se decia proteger.
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sidiarlas desde un organismo especifico separandolas del sector de
energia. La creciente cantidad de subsidios otorgados con lo que se
conoce como “tarifa social”, esta haciendo perder de vista que en reali-
dad hay personas que estan en condiciones de necesidad, entendiendo
que no tan solo necesitan energia, pueden estar necesitando educa-
cion, alimentos, medicina, etc. siendo su condicién de carencia mas
amplia y, porlo tanto, debe atenderse desde un enfoque integral de sus
condiciones socio econémicas®.

De proceder de esta manera habria un divorcio entre los costos de
las empresas y las tarifas aplicadas. No obstante, el ingreso provenien-
te de la aplicacion de estas tarifas segmentadas deberia cubrir el total
de los costos o, de resultar insuficiente, suplementar el ingreso a las
empresas de manera de asegurar el cubrimiento total de costos, caso
contrario el sistema no es viable en el largo plazo.

La idea de separar los ingresos de las empresas de la fijacion de ta-
rifas y de que la tarifa sea fijada con un caracter politico/social puede
conseguirse en la practica haciendo que el abastecimiento del consu-
mo doméstico ya no se haga a través de los mecanismos actuales, sino
directamente desde una empresa, por ejemplo IEASA, que intervenga
en el sistema para abastecer el consumo doméstico, ya sea este gas o
energia eléctrica.

Las empresas de distribucién que se encargarian de la recoleccién
de ingresos generados por la aplicacion de las tarifas segmentadas re-
tendrian los costos propios de distribucién y transferirian el neto a
IEASA.

Estano es una idea nueva, de alguna manera ya se aplica en el caso
del sector de gas. IEASA esla compradora y lo ha sido también su ante-
cesora Enarsa, que realizaban contratos en bloque a los productores y
entregaban el gas al mercado a precios subsidiados en el caso del LNG.

Las ventajas de este cambio son varias: la primera es que pueden
introducirse conceptos sociales en la fijacion de la tarifa. La segunda 'y
no menor es que se altera el flujo del dinero al seno del MEM; debe ser
dicho que también se alteraria en el sector de hidrocarburos.

35 Ver al respecto el Capitulo 5.
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Los graficos siguientes muestran esos flujos en la situaciéon presen-
teyenlapropuesta. En el primero de ellos se reflejala situacién actual,
las flechas en negro destacan el movimiento de la energia, en tanto las
otras, los flujos monetarios. La linea que va de los generadores hacia
los usuarios representa el Mercado a Término® que esta suspendido,
también se muestra el flujo que desde el fondo unificado va hacia el
fondo estacional, es flujo es originado en asistencias del tesoro por la
parte que los distribuidores, por insuficiencia de sus tarifas a usuarios
finales, no pueden aportar al MEM.

Fondo Unificado o Tesoro

Usuarios
Generadores CAMMESA Distribuidores

| Fondo Estacional

Generadores |¢=== CAMMESA |¢wmmmmmm= G ysuarios

Usuarios

Distribuidores o
4= Domésticos

l

IEASA

|

Fondo Unificado Tesoro

36 En el mismo se podian hacer contratos bilaterales entre generadores y grandes
consumidores a precios libres.
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En el sistema propuesto se dividiria el esquema de esta manera: los
generadores abastecen a CAMMESAen la forma en que se hacia hasta
el afio 2002%, es decir mediante el Mercado a Término y el Mercado
Spot. CAMMESA abastece a IEASA ya sea mediante contratos directos
con los generadores realizados en el mercado a término o mediante
compras de esta en el Mercado Spot. De esta manera IEASA se trans-
formaria en un comprador en el mercado eléctrico y a su vez en un
abastecedor de los usuarios domésticos llegando a ellos a través de los
distribuidores; en tanto los grandes usuarios comprarian directamen-
te en el sistema y el fondo unificado asistiria a IEASA, no al MEM en
su conjunto

Estos cambios permitirian restablecer inmediatamente el funcio-
namiento del mercado mayorista en funcién de los mandatos de la ley
24.065 sin ning(n tipo de inconveniente, y lo Gnico que deberia intro-
ducirse es que IEASA pudiese funcionar como un gran consumidor
vista desde el MEM y como un abastecedor Gnico hacia los usuarios
domeésticos.

Una ventaja adicional es que este esquema funcionaria no tan solo
para la jurisdiccion federal, sino que esto podria aplicarse a todo el
sistema nacional. No habria diferencia entre los distribuidores provin-
ciales y los distribuidores nacionales.

Otra ventaja de aplicar este cambio es que no requiere grandes
cambios legales, se deberia estudiar el rol de IEASA para realizar un
correcto encuadre. Lo que si se requiere, claramente, es un consenso
entre dos puntos de vista sobre la fijacién de tarifas, uno basado en el
rol de los mecanismos de mercado y de los precios libres y la idea que
las tarifas deben ser fijadas con criterios sociales o criterios politicos.

37 Aifio en que empieza modificarse el sistema.
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Aspectos economicos de las tarifas

La propuesta de reorganizacién anterior abarca principalmente el
abastecimiento de energia y/o gas en los mercados mayoristas, acep-
tando que las tarifas a usuarios finales incluyan en su elaboracién
criterios politicos y sociales, siempre que los mismos sean evaluados
correctamente, ya que introduciran en mayor o menor medida sub-
sidios o imposiciones a los usuarios. Hecha esta salvedad se exponen
seguidamente las cuestiones econémicas relacionadas con las tarifas
que deben tenerse en cuenta a la hora de disefiar su estructura.

Marco general

En un sistema eléctrico equilibrado® su desarrollo (equipamien-
to) y performance estan relacionados con el valor que los usuarios
dan al hecho de contar con energia.

Asi, una comunidad con un desarrollo econémico pujante presio-
nara para tener un sistema con alta confiabilidad, aunque esto signi-
fique que debe pagar tarifas mas elevadas. Lo contrario también es
cierto, una comunidad empobrecida estara dispuesta a perder calidad
en la prestacion del servicio con tal de que las tarifas que se apliquen
no sean elevadas.

Esto se refleja en tres parametros del sistema que pueden ser me-
didos y sirven para traducir este concepto en una cuestion tangible, la
que puede ser aplicada al calculo tarifario. Estos parametros interac-
tdan entre siy son:

- El costo de la energia no suministrada (CENS)
- Elcosto econémico o costo marginal delargo plazo del sistema (CMLP)
- Laprobabilidad de falla del sistema (PFS)

38 Por equilibrado entiendo que el sistema se ha desarrollado en base a la aplicacién

de conceptos econdémicas en su organizacion; con una injerencia minima del Estado en
cuanto a subsidios y/o impuestos, de modo que tarifas razonables cubrieron los costos del
sistema sin producir rentas extraordinarias ni quebrantos a los prestadores del servicio.
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En los puntos siguientes se profundiza su significado y se explica
su interrelacién sin perder de vista que la asignacion de los costos a
los parametros tarifarios se basa usualmente en asociar los parame-
tros de facturacion (cargos fijos, cargos de potencia o cargos de ener-
gia) al consumo que los usuarios realizaban de la energia y al uso que
hacen del sistema para que la electricidad llegase al lugar del consumo
ya sea en alta, media o baja tension.

El costo econémico como elemento guia en lafijacion de tarifa

El concepto de costo econémico se introdujo en el sistema eléctri-
co durante la reforma de los afios noventa. Su inclusién obedecié6 a
que se asign6 una gran importancia a la estructura de precios relati-
vos como herramienta que guiase las decisiones de la demanda de bie-
nes y servicios, a la par que orientase las inversiones en los diferentes
sectores de la economia.

Para comprender el significado de “costo econémico”, hay que re-
cordar que se entiende por “costo” al “gasto realizado para la obten-
cién o adquisicién de una cosa o de un servicio” y se define por “costo
econdmico” a un costo que puede ser evitado. En otras palabras, el
costo econdmico es el gasto que se evita por renunciar a obtener o
adquirir, en el caso de la electricidad, energia adicional (kwh), es decir
para su calculo no se toman las inversiones pasadas, sino que se mira
hacia las que deberan hacerse en el futuro.

Para su determinacion practica se mide el costo en que se deberia
incurrir para suministrar una unidad adicional a las que se estan de-
mandando en el momento en que el incremento de esa unidad adicio-
nal se solicita. Es decir, se mide cuanto cuesta abastecer una unidad
mas en exceso de la cantidad efectivamente demandada en un mo-
mento dado. Usualmente se utilizan las metodologias denominadas
de Costos Marginales, ya sean de corto o largo plazo®.

39 Ladiferencia entre costo marginal de corto plazo y de largo plazo radica en que,
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Diversos autores*® que analizaron la aplicacién de conceptos eco-
némicos* a la electricidad habian concluido en que: (i) el precio 6p-
timo (para el sistema) es igual al costo marginal y (ii) que el nivel de
capacidad 6ptima del sistema se logra cuando el costo marginal de
aumentar la capacidad es igual al ahorro de disminuirla.

El costo que representa para los usuarios la energia no
suministrada

El concepto de “costo de energia no suministrada” refiere al costo que
tienen los consumidores cuando no tienen energia porque el sistema fa-
lla en suministrarla; se le da también el nombre de “costo de falla”? Este
costo difiere segiin el uso que los consumidores den a la energia.

En el caso que la energia sea parte esencial de un proceso producti-
vo, se materializa por la imposibilidad de continuar ese proceso. Su va-
lor difiere segtin las caracteristicas de este; en el mejor de los casos es
solamente la pérdida en las cantidades producidas, en tanto en otros
casos puede haber dafios en el mismo equipamiento. Por ejemplo, en
los procesos que involucran hornos o cubas electroliticas, estos pue-
den sufrir dafios irreparables®.

cuando se estima el primero, la capacidad del sistema se considera fija, es decir no pue-
de variar; en tanto, si puede variar al considerar los costos marginales de largo plazo.
40 Entre ellos, Mohan Munasinghe, Electric Power Economics: selected works, Butter-
worhs & Co (Publishers) Ltd, 1990, Capitulo 2 (“Engineering — Economic Analysis of
Electric Power Systems”) Ralph Turvey y Dennis Anderson.Electricidad y Economia.

41 Laintroduccién de conocimientos econémicos tales como el modelo de costos mar-
ginales al sector eléctrico, obedecio al interés de optimizar el proceso de inversion en el
sector a la par de aplicar un sistema tarifario (pricing en inglés), que orientase las decisio-
nes de los demandantes en concordancia con la optimizacion del proceso de produccién.
42 Selo suele identificar por la sigla CENS derivada de Costo de la Energia No Suministrada.
43 En caso de que la energia tenga uso doméstico, los dafios pueden ir desde pequerias
molestias a inconvenientes muy serios, por ejemplo, en el caso de enfermos a los que
se les denomina electrodependientes, porque su salud depende de equipos médicos
abastecidos eléctricamente y hay que suministrarles equipos de reserva.
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En cualquier caso, el costo de la energia no suministrada es cre-
ciente con la duracién del corte de suministro. La valoracién del costo
de la energia no suministrada da lugar a estudios especificos de un
cierto grado de complejidad y es comin que los resultados muestren
que el costo de la energia no suministrada resulta varias veces supe-
rior al costo de suministrarla.
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En la tabla anterior se muestran resultados de algunos estudios
realizados en diferentes paises*. Se puede ver que la mayoria de ellos
calcula el costo econémico de la energia no suministrada para las dis-
tintas categorias de consumidores, residenciales, comerciales e indus-
triales en consonancia con lo anteriormente explicado respecto a que
el impacto, de no contar con energia, puede variar sustancialmente
de una categoria a otra, ademas de que el mayor impacto se presenta
para las actividades productivas.

La probabilidad de Falla

Larelacién que existe entre el CENS y el CMLP se origina en la na-
turaleza misma del sistema; desde el punto de vista del abastecimiento
este, el sistema, se puede encontrar en una de dos situaciones: o esta
operando normalmente y abastece la demanda, o ha fallado y no la
abastece, cobrando entonces importancia la probabilidad que el sis-
tema falle. El costo del sistema sera: en un caso, el del kwh en condi-
ciones de operacién normal o, en el otro, sera el costo de la energia no
suministrada.

En econometria, para el calculo del valor de eventos cuyo futuro
puede presentar estadios con diferentes probabilidades de ocurren-
cia se establece que el valor esperado de esos eventos es el promedio
de los distintos valores ponderados por la probabilidad de ocurrencia
de estos; asi, un evento que puede presentar dos estados con distintas
probabilidades da lugar a un valor esperado igual a:

44 Datos extractados de: Universidad de Chile. Facultad de Ciencias Fisicas Y Ma-
tematicas Departamento de Ingenieria Eléctrica. Metodologia de Cdlculo De Costo de
Falla Intempestivo. Memoria para optar al titulo de Ingeniero Civil Electricista. Marcos
Esteban Cisterna Orellana. Santiago de Chile. Disponible en http://www.tesis.uchile.cl/
tesis/uchile/2008/cisterna_m/sources/cisterna_m.pdf.
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en el caso de la medicién del Costo Marginal de corto plazo se tiene
entonces que este es igual al Costo de la Energia no suministrada por
la probabilidad de falla mas el costo operativo del generador que su-
ministraria energia adicional, si el sistema no falla, multiplicado porla
probabilidad que el sistema no falle.

El desarrollo anterior apunta a enfatizar la importancia que tienen
los tres elementos sefialados:

El costo de la energia no suministrada (CENS)

El costo econémico o costo marginal de largo plazo del sistema
(CMLP)

La probabilidad de falla del sistema (PFS)

en la fijacién de una tarifa y el equilibrio implicito que debe reinar en-
tre ellos, se lo ha traido a colacién puesto que la inflacién erosiona las
tarifas, si no se contempla adecuadamente el mantener el valor real
de estas, y afecta seriamente la calidad del suministro aumentando la
probabilidad de falla del sistema. Estas cuestiones, ademas, son de alta
relevancia cuando se estudian la estructura de costos.

Los costos de las empresas y su traslado a tarifas

Algunos conceptos, aceptados normalmente, respecto a las tarifas
deben ser repensados. El primero de ellos es que los cargos tarifarios
aplicados alademanda deben cubrir los costos del sistema. Cabe pre-
guntarse respecto a este tema: ¢A cuales costos nos referimos?

En la jerga del sector se clasifican los costos de las empresas en
una division, si se quiere arbitraria, de costos de capital (Capex), dividi-
dos a su vez en Depreciacién (mide la pérdida por envejecimiento del
equipamiento) y Rentabilidad (mide la ganancia del activo monetario
invertido en los equipos) y costos operativos (Opex) divididos en: Fijos
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(no dependen de la energia - gas generada, transportada o distribuida)
y Variables (dependen de las cantidades producidas)

Estos costos, estan asociados con los equipos existentes y por lo
tanto reflejan decisiones de inversiones ya efectuadas; en tanto exis-
ten también otros costos que se denominan Costos Econémicos y se
asocian los mismos con las inversiones futuras; estos costos corres-
ponden a inversiones futura y son, por lo tanto, evitables.

En el libre mercado los precios tienden a alinearse con los costos
econémicos y la economia tiende a operar 6ptimamente(Equilibrio
de precios relativos).

Por lo tanto, los costos que deben transferirse a las tarifas deben
ser los costos econémicos ya que toda la estructura de precios relati-
vos deberia ajustarse a ellos para permitir el funcionamiento éptimo
de la economia.

El segundo aspecto a resolver es como se trasladan esos costos eco-
némicos a los distintos usuarios del sistema; en este sentido es impor-
tante repensar las practicas que se estan usando actualmente; hoy en
dia se entiende que los usuarios deben pagar segin la incidencia que
su consumo tiene en los costos del sistema.

Este concepto implica que se esta considerando, implicitamente,
que la energia tiene el mismo valor para todos los usuarios y como he-
mos visto esto no es asi. El CENS detallado en la tabla anterior muestra
que estos, los usuarios, valoran contar con ella en forma muy dispar y
segln los beneficios que obtienen de su uso.

Hay una visién alternativa digna de ser tenida en cuenta y es que los
costos de un sistema o proyecto sean soportados en proporcion directa
a los beneficios que produce y por quienes los reciben y aunque pare-
ciera que consumo y beneficio eslo mismo ya hemos visto que no es asi.

Como ejemplo se puede analizar la mejora del transporte publico,
sobre todo del transporte subterraneo. Esta mejora traeria beneficios
no solo a los usuarios del sistema sino también a quienes utilicen ca-
lles y avenidas de la ciudad mediante el uso de automéviles particula-
res ya que el transito seria mas fluido.

Otro ejemplo, ya en el sector eléctrico, son los beneficios que, para
quienes instalen generacién distribuida, tiene la red comtn que absor-
bera los excedentes de su produccién.
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No se puede cerrar este punto sin una breve mencién al impuesto
a las ganancias aplicado a los sectores de precios regulados, es decir
a los sectores que prestan servicios publicos y son compensados por
tarifas fijadas por el Gobierno o una autoridad regulatoria.

En primer lugar, es importante entender la razén de ser de los
impuestos. El cuadro muestra en forma esquematica y simplificada
como se pagan los bienes que en una sociedad se producen.

Se puede ver que los impuestos deben aplicarse al pago de aquellos
bienes en los que es imposible determinar un precio por su indivisibili-
dad esencial, emblematicamente seguridad y justicia sin perder de vis-
ta que hay otros gastos, que pese a que son individualizables también
se pagan con impuestos.

La tabla siguiente ejemplifica lo expresado.

Sector a cargo de la Forma de Pago
actividad Impuestos Precios (individual)
Pablico Seguridad y Justicia Servicio Postal
. Bienes que consumen | Provisién bienesy
Privado P ..
los sectores pubicos servicios

Estamuestra a qué deben aplicarse los fondos recaudados via impues-
tos, quedando por seleccionar a quiénes o qué actividad se grava para ge-
nerar esos recursos, entendiendo que impuesto es todo cargo que se paga
por sobre el costo econdémico de un bien siendo el subsidio lo inverso, es
decir todo descuento que se realiza sobre el costo econémico.

Los dos principales impuestos que se aplican en Argentina, medi-
dos por su recaudaciéon son IVA y Ganancias. Esta aceptado que un
IVA de tasa uniforme mantiene la estructura de precios relativos y por
lo tanto se considera econémicamente neutro; en tanto Ganancias,
como veremos, en principio no afectaria la estructura de precios rela-
tivos y seria moralmente equitativo siempre que lo afronten aquellos
que mas ganan y fuese dirigido principalmente a subsidiar a las per-
sonas que necesiten, por las razones que fuesen, una ayuda solidaria.
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La aplicacién de ganancias a las empresas reguladas no tiene sen-
tido en un esquema general de impuestos como el descripto ya que lo
Unico que logra es transferir un cargo adicional a los consumidores.

El grafico siguiente ayuda a explicar la razén de ese traslado.

La oferta se muestra en la curva ascendente, construida a partir de
la adicién de un sin nimero de productores que va a creciendo en for-
ma escalonada aun cuando aqui se muestra como una curva continua;
esto implica que en el punto de encuentro® con la curva de demanda
el tltimo productor no esta teniendo ganancias ya que cubre solamen-
te sus costos variables“ y por ende no traslada un impuesto que no
existe al precio.

La zona gris muestra lo que se denomina el excedente del productor
(ganancias), la aplicacién de un impuesto a las ganancias en un merca-
do competitivo no tiene una incidencia directa sobre el precio. En ese

45 Punto que determina precios y cantidades que se transan en ese mercado.
46 Se debe recordar que todo productor vende su mercaderia siempre que el precio
cubra sus costos variables ya que a los fijos los debe afrontar ya sea que venda o NO.
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caso el Estado se apropia de una parte proporcional de la zona verde
sin afectar el precio; pero esto no es asi cuando se trata de un mercado
regulado? ya que en ese caso se aplica la siguiente formulacién para
determinar la tasa de rentabilidad® que se aplicara sobre la base de ca-
pital y se trasladara a la tarifa que se regula; este procedimiento implica
que el impuesto se traslada totalmente a los usuarios y en la practica se
transforma en un impuesto al consumo de gas o energia.

Este aspecto es esencial ala hora de tratar que las tarifas sean ajus-
tadas a los costos econémicos y lo mas reducidas en lo posible, dentro
de un esquema general de precios eficientes; en esa condiciéon a las
empresas que operen en mercados regulados mediante precios esta-
blecidos por el regulador (tarifas) se las deberia exceptuar del pago de
ganancias y consecuentemente quitar de la formula lo que implicaria
una baja en la tarifa en términos reales.

47 Entoda economia hay dos tipos de precios para la totalidad de bienes comerciali-
zados, los libres que surgen de oferta y demanda y los fijados por el Gobierno (regula-
dores o autoridades competentes).

48 Se denomina WACC, sigla de la expresién Weighted Average Capital Cost y
ATWACG, significa “After Tax ...”
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Tarifas constantes en valores reales

La estructura tarifaria y los valores de parametros de facturaciéon
se revisan periédicamente mediante estudios que reciben la denomi-
nacién genérica de Revision Tarifaria (RT)%. Al realizar tales revisio-
nes se entiende que se determinan costos de una empresa que esta
adaptada a la demanda que debe atender y que, ademas, lo realiza de
manera eficiente, siendo entonces que los costos calculados son los
menores costos a los que puede prestarse el servicio. También en esa
oportunidad, cuando se efectia la RT se establece una estructura tari-
faria que aplicada a la demanda provee ingresos a la empresa que cu-
bre exactamente esos costos, es decir la empresa no tiene superavit ni
déficit y su ecuacién econémica-financiera se encuentra balanceada.

Se entiende entonces que si miramos la evolucién de la empresa en
una linea de tiempo encontraremos momentos*® en que podemos de-
cir que las tarifas estan adaptadas a los costos con un margen de error
practicamente inexistente. Sin embargo, entre las revisiones periédi-
cas las tarifas se apartan del cubrimiento de los costos principalmente
por causa de la variacién de estos; hecho al que le damos el nombre
genérico de inflacion®.

Encontrar mecanismos que aseguren que los valores tarifarios no
se aparten del cubrimiento de los costos en el intervalo entre las RT es
otro punto central del equilibrio de precios relativos que necesita la
organizacién econémica global.

Los mecanismos a utilizar pueden ser varios, pero habria que res-
petar ciertas reglas en su elaboracién tal como:

49 LasRT se realizan periddicamente porque es necesario corroborar cada cierto
tiempo que la empresa contindia adaptada a la demanda y su estructura, tanto fisica
como administrativa, es 6ptima.

50 Cada vez que se realiza una RT.

51 Severa en el desarrollo del préximo tema que la inflacién no es la misma para
todos los sectores y que en realidad se trata de una variacién de costos particular para
cada uno de ellos de donde se deriva que el uso de indicadores especificos para los
sectores de energia, agua y cloacas es correcto.
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i) Deben corregir los efectos de variacion de los costos (inflacién)
de ser posible en forma automatica

ii) Deben aplicarse en proporcion inversa a la inflacién real,
cuanto mas alta fuese esta, mas breve deberia ser el tiempo en que el
mecanismo se gatilla.

iii) Deben estar formulados de manera que eviten discrecionali-
dades ya sea por parte de la empresa o de los reguladores.

Ajustes mediante Indices de Precios

Ha sido usual que el mecanismo utilizado haya sido la aplicacién
periddica de la variacion de indices de precios elaborados “ad hoc” tra-
tando dellevar el valor de las tarifas a equipararla variacién sufrida en
los costos medida por los indices en cuestion.

Si bien este procedimiento podria considerarse correcto, entrafia
un problema en si mismo que se acentiia en épocas de alta inflacién.

El grafico siguiente muestra que la variacion de costos, debida a
cambios de precios, no de la estructura de los costos®, tiende a ser
continua; en tanto los ingresos de la empresa se mantienen constan-
tes y alcanzan alos costos por saltos discretos cada vez que se produce
un ajuste periddico.

52 Hay que recordar que el anilisis de la variacion de la estructura de costos se realiza
enlasRT.
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Valgres
corrientes

Tarifa

Los tridngulos que quedan delimitados por ambas lineas represen-
tan una pérdida tangible en la ecuacién econémica-financiera de la
empresa; a efectos de ejemplificar, en el caso mostrado, se supuso una
inflacién anual del 10 %.

La superficie de cada tridngulo sera igual a:

Donde Alnd es la variacion trimestral del indice que se haya utiliza-
do. Estos valores son:

T,=1
0,0241; T3 =1,0241
0,0247; T6 =1,0488
0,0253; T9 =1,0741
0,0259; T10 =1,1000
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Luego:

ST 0,036
S2 0,038
S3 0,040
S4 0,042
>S 0,156

La pérdida econ6émica, en valores corrientes y suponiendo la tarifa

inicial igual a 1, sera igual a:

Donde Q es la energia vendida en cada trimestre y que se supone
igual entre ellos, en estas condiciones se pierde poco mas del 15 % del
total de ventas de un trimestre o, lo que es equivalente, casi el 4 % de
las ventas totales en un afio medidas en pesos nominales.

Estos valores con una inflacién del 50 % anual se transforman en:

Val

res

corrientes

Tar:

fa
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ST 0,160
S2 0,196
S3 0,240
S4 0,294
>S 0,890

En este caso, el de una inflacién anual del 50 %, se pierde el 89 % de
las ventas trimestrales o casi el 23 % de los ingresos anuales, medidos
en términos corrientes.

En sintesis y a modo de conclusién del punto puede decirse que el
meétodo no cumple el objetivo de mantener las tarifas constantes en
términos reales y que se distorsiona la estructura de precios relativos.

Ademas, no debe perderse de vista que todo atraso en la aplica-
cion de las correcciones previstases equivalente a aumentar la base
delos triangulos y por lo tanto se puede decir que la pérdida es direc-
tamente proporcional a esos atrasos.

Meétodo Alternativo de Correccion Tarifaria

Se entiende que con una cierta periodicidad de realizan RT. El mé-
todo propuesto pretende mantener el valor de las tarifas en el periodo
entre RT lo mas cerca posible a la variacién de costos, medidos estos
por un indice representativo.

Por simplicidad a esta variacién del indice la denominamos AIC.

A partir de este valor se calcularé un factor para impedir el aparta-
miento de las tarifas de los costos que deben atender segtn el siguien-
te procedimiento:
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Donde: AIC es la variacién del indice del periodo anterior al del cal-
culo; F_ esla variacién del indice en cuestién que se ha anualizado y k,
es el factor que mantiene las tarifas en valores constantes®.

A partir de este factor en cada oportunidad que se facture a un
usuario se aplicara para el cilculo del periodo (i), a los parametros uti-
lizados en la facturacién anterior, la siguiente féormula

Donde PRP, es cada uno de los parametros de facturacién conoci-
dos habitualmente como Cargo Fijo, Cargo por Potencia y Cargo por
Energia del periodo (i) y k, son los mismos cargos del periodo anterior,
entantoy PRP, es el periodo medido en dias entre ambas facturacio-
nes. Lo que conduce en definitiva a:

En los sucesivos trimestres se corregira AIC de acuerdo a la varia-
ci6on del trimestre pasado.

Los cuadros y graficos siguientes muestran ejemplos hipotéticos
de como funciona este procedimiento en un periodo de 36 meses en-
tre las RT previstas, en casos de alta y baja inflacion.

53 Se debe decir que en este caso se ha considerado variaciones trimestrales del
indice.
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Mes AE % Fea Ke Tarifa
0 5 1,2155 0,000535 100,00
1 101,62
2 103,26
3 6 1,2625 0,000639 104,93
4 106,96
5 109,03
6 58 1,2530 0,000618 111,14
7 113,22
8 115,33
9 6 1,2625 0,000639 117,49
10 119,76
1 122,08
12 7 1,3108 0,000742 124,44
13 127,24
14 130,10
15 6,5 1,2865 0,000690 133,03
16 135,81
17 138,65
18 7 1,3108 0,000742 141,55
19 144,74
20 147,99
21 6 1,2625 0,000639 151,32
22 154,25
23 157,23
24 7.3 1,3256 0,000772 160,27
25 164,03
26 167,87
27 6 1,2625 0,000639 171,81
28 175,13
29 178,52
30 7.8 1,3504 0,000823 181,97
31 186,52
32 191,18
33 7 1,3108 0,000742 195,96
34 200,37
35 204,88
36 58 1,2530 0,000618 209,49
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Mes AE % Fea Ke Tarifa
0 2 1,0824 0,000217 100,00
1 100,65
2 101,31
3 2,5 1,1038 0,000271 101,97
4 102,80
5 103,64
6 3 1,1255 0,000324 104,49
7 105,51
8 106,54
9 2,6 1,1081 0,000281 107,58
10 108,49
m 109,41
12 2,8 1,168 0,000303 110,34
13 111,34
14 112,36
15 3 1,1255 0,000324 113,38
16 114,49
17 115,61
18 2,5 1,1038 0,000271 116,74
19 117,69
20 118,65
21 2 1,0824 0,000217 119,61
22 120,40
23 121,18
24 1.6 1,0656 0,000174 121,97
25 122,61
26 123,25
27 2,5 1,1038 0,000271 123,90
28 124,91
29 125,93
30 25 1,1038 0,000271 126,95
31 127,99
32 129,03
33 2 1,0824 0,000217 130,08
34 130,93
35 131,79
36 2,2 1,0909 0,000239 132,65

Puede observarse que en ambos escenarios los apartamientos en-

tre la tarifa y los costos son minimos.

Idealmente se deberian quitar todos los subsidios del sector y otor-
garlos a las personas por un organismo competente, en ningan caso
subsidiar empresas, sectores o productos; como este es un tema que
excede lo meramente energético, se ha incluido un pequefio analisis

conceptual.
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Estructura de las tarifas*

Esimportante incluir una breve reflexion sobre la estructura de las
tarifas, principalmente las de gas, ya que se considera que las mismas
podrian ser mejoradas de aplicarse los conceptos expuestos seguida-
mente.

Las tarifas se estructuran habitualmente en base a dos parametros
principales; estos, algebraicamente, responden a:

Donde:

(Ccapacidad) se asocia usualmente a los costos de capital (CAPEX)
mas los costos operativos (OPEX) fijos y los costos de energia/gas (Ce-
nergia) alos OPEX variables.

En el caso de los Cfijo y Cenergia a ambos se los construye conte-
niendo tanto CAPEX como OPEX, (fijos y variables).

Para la determinacién de estos cargos se debe decidir si se van a
pasar a tarifas los costos del pasado (inversiones realizadas) o se van
a pasar los costos econémicos de decisiones futuras (inversiones), es
decir, se debe balancear el cierre financiero de las empresas vs la ra-
cionalidad econémica.

La correcta estimacion de los precios econémicos es una materia
en si misma; existen diversas técnicas para estimar los mismos a los
que también suele denominarseles como costos marginales; los que a
su vez se dividen en costos marginales® de corto y largo plazo.

54 Se debe recordar que las tarifas a usuarios finales se conforman con los costos de
abastecimiento provenientes de los mercados mayoristas, que incluyen los costos de
transporte, a los que se les adicionan los costos propios de la distribucién (CPD) autori-
zados por el regulador, por ende, la estructura final tiene que ver con la asignacion de
esos costos a los parametros de facturacion.

55 Se denomina costo marginal al costo de abastecer la préxima unidad de energia
demandada en cualquier situacién de equilibrio. Por ejemplo, en un sistema eléctrico
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Mas alla de estas observaciones generales y volviendo a la cuestiéon
dela estructura de las tarifas, es preferible que, para una correcta asig-
nacién de los costos, estas respondan a la siguiente formulacién:

Los costos de capacidad deberian calcularse en base al costo de ca-
pital anualizado de las redes hasta cada nivel de facturaciéon mas la
prorrata de los costos de OyM asignados a ese nivel. Este total de costo
anual se lleva a valores unitarios en base a la capacidad maxima de la
red a cada nivel que se asignaria a cada consumidor en funcién de su
capacidad maxima diaria, utilizada en el afio calendario anterior, divi-
dida en doce cuotas mensuales.

En tanto el precio de la energia, corresponde al del gas (precio por
metro cubico surgido de contratos de largo plazo méas costos variables
asociados, por ejemplo, de compresién).

En base a esta clasificacién se deberian modificar las estructuras
tarifarias para que respondan a un nuevo cuadro tarifario construido
en base a tres parametros de facturacion:

i) Un cargo fijo o de comercializacién
ii) Un cargo de capacidad

en que se estuviesen demandando 65 Mw, el costo marginal estaria dado por el costo
en que deberian incurrir los productores para pasar a producir 66 Mw. Los criterios de
corto y largo plazo tienen que ver con la técnica empleada para la medicién de estos
costos; cuando se estiman los costos de corto plazo C’cp no se deja variar la capacidad
del sistema, en tanto que cuando se estiman los de largo plazo Cllp se considera que

la capacidad del sistema puede variar también. Debido a esta causa los C'cp tienen

en cuenta los costos derivados de la falla del sistema y de alli su incremento abrupto
cuando la capacidad empieza a estar saturada.

El grafico muestra como varian con la demanda y la capacidad de abastecerla frente a
inversiones indivisibles en el aumento de la capacidad instalada.
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Costos Econémicos

11200
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920,0 ( - cp
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0,0
7200 Demanda

US/Unidad

620,0

400 5200

-60,0 4200
1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 11,00

Tiempo

Mientras la capacidad supera holgadamente a la demanda los C'cp
son bajos; empiezan a aumentar fuertemente a medida que la deman-
da alcanza la capacidad instalada. Se debe recordar que los mismos
estan asociados a la probabilidad de falla del sistema. Cuando ingre-
sa nueva capacidad, los mismos caen abruptamente y el ciclo vuelve
a reiniciarse. Se puede demostrar que los costos marginales de largo
plazo (C'lp) resultan el promedio de los C’cp.

En el caso de la distribucion las inversiones son méas discretas y
acompafian mas ajustadamente el crecimiento de la demanda y suele
asociarse el costo econémico al promedio de costos de las inversiones
futuras, no obstante si se produce una abrupta caida en la demanda,
como posiblemente sea el caso por el COVID-19, los costos marginales
de corto plazo seran muy bajos y es probable que el regulador piense
en fijar las tarifas a esos niveles afectando seriamente le equilibrio fi-
nanciero de las empresas.
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iii) Un cargo por el consumo

Un ejemplo se detalla a continuacién:

Cargo Comercializacién Capacidad Consumo
$/mes $/mes $/m?
Costo de Costo de
Red de media Gastos K+OyM adquisicion
presién administrativos por | uniforme del gas mas
tipo de consumidor | para todos variables
los meses. asociados
Red de baja Idem superior Idem Idem
presion anterior superior
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CapriTuLO T1I. DISMINUIR EL DEFICIT FISCAL

Asi como reestructurar el sistema de tarifas es necesario para lo-
grar lareduccién de la emisién monetaria hasta eliminarla totalmente
es imprescindible también lograr el equilibrio fiscal con el mismo ob-
jetivo. Es bien sabido que el déficit fiscal se produce porla insuficiencia
de los recursos fiscales para afrontar los gastos de los sectores a cargo
del Estado*® a los que es habitual darle el nombre genérico de Gasto
Pablico y si bien habria un consenso generalizado sobre la necesidad
de reducir este gasto el consenso ya no se sostiene cuando se piensa
en cudles son los gastos que se deberian reducir; sobre todo en los go-
biernos locales hay una fuerte resistencia a cualquier disminucién im-
positiva que implique una reduccién de sus recursos presupuestarios.

Este Capitulo se centra en el analisis de la estructura de la recau-
dacion impositiva y su distribucién ya que el andlisis minucioso del
Gasto Publico es poco menos que tarea imposible ya que habria que
estudiar la composicién del gasto y sobre todo la manera de controlar-
lo no solamente el de la Nacién y las veinticuatro provincias de Argen-
tina sino también de casi dos mil quinientos municipios.

Estructura Impositiva

La organizacién politica de Argentina bajo el esquema de un go-
bierno republicano y federal; significa que hay materias de competen-
cia de los gobiernos locales y otras del Gobierno Federal o, como se
denomina normalmente Gobierno Nacional. La competencia jurisdic-
cional de los mismos esta fijada, principalmente, por la Constitucion.

En materia impositiva existen impuestos recaudados a nivel nacio-
nal y luego coparticipados con las jurisdicciones provinciales y mu-
nicipales de acuerdo a indices de coparticipacién; los principales son
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y Ganancias.

56 Entendiendo que el Estado en forma global alcanza los estamentos nacionales,
provinciales y municipales.
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Asimismo, entre las provincias existe un pacto para aplicar un im-
puesto adicional a las actividades econdémicas, denominado Impuesto
a los Ingresos Brutos que es recaudado en las distintas jurisdicciones
provinciales aplicando porcentajes disimiles a los ingresos brutos de
las empresas y a las actividades profesionales de acuerdo a las juris-
dicciones donde realizan sus ventas.

Ademas, los diferentes municipios cobran tasas para cubrir el cos-
to de las prestaciones habituales que se conocen como tasas de alum-
brado, barrido y limpieza (ABL)>.

A estas alturas conviene repasar una cuestiéon conceptual ya men-
cionada en el capitulo anterior sobre los impuestos; la tabla siguiente
muestra cudles son las cosas que deberian estar pagadas por estos y
cuales por precios.

Forma de Pago

Sector a cargo de la actividad

Colectiva®® Individual
Pablico Seguridad y Servicio

Justicia Postal”

Bienes que Provisién
Privado consumen los bienesy

sectores publicos | servicios

57 Enrealidad la estructura impositiva real es mucho mas arrevesada que la presen-
tada en esta breve descripcion, la presién impositiva total sobre la economia y sobre
los individuos es enorme y los beneficios que el sector publico devuelve a la sociedad
son escasos y de mala calidad. Se sobreentiende que para aumentar la productividad
el Gobierno deberia lograr brindar a la sociedad bienes publicos de mayor calidad a
un menor costo, en otras palabras deberia disminuir los impuestos que se cobran y
ademas lograr una mejor educacién, administracién de justicia, salud, etc.

58 Por forma de pago colectiva se entiende aquello que se paga con impuestos.

59 Elservicio postal es prestado en competencia entre los sectores publicos y privado,
no obstante, se paga mediante precios especificos a cada uno de los servicios que se
prestan.
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Hay determinados bienes a los cuales es imposible ponerles un
precios por la condicién de indivisibilidad de los mismos, por ejemplo
la seguridad o la justicia no pueden ser adquiridas individualmente,
una sociedad tiene o no tiene estos bienes en forma colectiva; los in-
dividuos no pueden comprar un poco de justicia o de seguridad para
si mismos por alto que sea el precio que estén dispuestos a pagar; a
estos bienes se los denomina bienes piblicos y sus costos deben ser
soportados en forma colectiva paralo cual se recaudan fondos gravan-
do ciertas actividades o condiciones individuales mediante impuestos
especificos.

Los impuestos deben pagar también los bienes que consumen los
sectores publicos, por ejemplo, las computadoras que se utilizan en
los juzgados o los automéviles patrulleros de la policia, los salarios de
los empleados que prestan servicios publicos, etc. Casi todos los otros
bienes de la economia pueden pagarse por un precio. Esto significa
que los puede pagar directamente quien los consume.

La organizaci6én de la economia bajo este esquema conceptual es
mas simple. Los bienes y servicios deben surgir de mercados libres y
competitivos que aseguran, de por si, precios que tienden a disminuir
constantemente por el aumento de la eficiencia, que es una caracteris-
tica de esos mercados®.

La estructura impositiva aplicada en Argentina dista en mucho de
este esquema ideal, la misma se presenta en la tabla siguiente toman-
do como ejemplo una estimacién realizada en base a la recaudacion
impositiva de 2018 y a un PBI estimado en U$S 530.000 millones.

60 No se debe perder de vista que donde en los sectores donde se presenten caracte-
risticas de monopolio natural el Estado debe asegurar una regulaciéon independiente y
eficaz, ademas de atender también los problemas sociales de sectores de bajos ingre-
sos que pueden ser solucionados mediante la aplicaciéon de un sistema de subsidios
transparentes a las personas en forma directa.
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La distribucién de la recaudacion se realizé de acuerdo a la legis-
lacién vigente en aquella época. Es importante también sefialar que
estos nimeros no reflejan un presupuesto equilibrado, los gastos pue-
den ser superiores a ellos; ademas el servicio de la deuda est4 estima-
do con una tasa real promedio del 3 % sobre el total adeudado® supo-
niendo que se paga solamente el interés de esta y se incluy6 solamente
para dar una idea de su magnitud.

Esta estructura adolece de varios problemas, algunos de ellos bien
conocidos, aunque no por conocidos de facil solucién. Entre ellos se
puede mencionar al Impuesto a los Ingresos Brutos que aplican las
provincias®, de profundas implicancias negativas. Ingresos Brutos es
considerado un “impuesto distorsivo” dado que no permite descon-
tar los gastos en servicios o insumos utilizados para producir el bien,
como sucede en el Impuesto al Valor Agregado (IVA). De esta manera
se produce una “cascada” de impuestos que perjudica especialmente a
los productos complejos.

Un segundo gran defecto es que los dos principales impuestos, con-
siderados desde su capacidad de recaudacién, el IVA y el de Ganancias,
son impuestos colectados por la Nacién y coparticipados a las provin-
cias y municipios® lo que quita cualquier incentivo a esas administra-
cioneslocales a reducirlos gastos ya que son recursos que reciben con
independencia de cuan eficientes sean en la gestion de gobierno y, por
el contrario, esta coparticipacién incentiva a gastar esos recursos que
les son transferidos mas alla de la utilidad que ese gasto produce.

61 “La deuda puiblica nacional, en ddlares y pesos, en noviembre de 2021, ascendi a un total
de USD 353.514 millones. Los datos corresponden a la Secretaria de Finanzas, actualizados al
30 de noviembre del 2021. La suba se da, entre otros motivos, por mds demanda y colocacio-
nes de bonos en pesos y adelantos transitorios del Banco Central a la Tesoreria para cubrir el
abultado bache fiscal”. Fuente Ambito Financiero. Ximena Casas y Daniel Sticco. 6 de
Enero de 2022.

62 Este impuesto se aplica sobre el ingreso bruto de cualquier empresa y de las
actividades profesionales con alicuotas que son dispares entre las provincias pero que
terminan alimentando un fondo comun de acuerdo al convenio multilateral celebrado
entre ellas y que luego se distribuye de acuerdo a participaciones fijadas en el mencio-
nado convenio.

63 Elporcentaje que se distribuye a provincias y municipios es aproximadamente el
62% del total recaudado.
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La tercer critica es que parte de esos recursos son destinados a in-
versiones en obra publica® dedicandole el 8 % de los ingresos imposi-
tivos que equivalen a U$S 8.600millones. Mas all4 de que el tema de la
obra publica merezca un apartado especial®, no puede dejar de seiia-
larse que al dedicar recursos tan cuantiosos se esti poniendo el peso
delamisma en las generaciones presentes mientras que los beneficios
los van a disfrutar las generaciones venideras en el futuro. Esto esta
en franca contradiccién con el principio de asignar los costos de un
proyecto a quienes reciben los beneficios del mismo.

De este breve analisis se desprende que una forma de reducir el
déficit fiscal es lograr que la Obra Piblica que actualmente se realiza
con fondos presupuestarios se traspase hacia el sector privado para
que este la haga mediante contratos del tipo BOT®,

No obstante, debe advertirse que la principal dificultad que se pre-
sentara para implementar un régimen basado en este tipo de contra-
tacion es el de la seguridad del repago, cuestion que abordaremos se-
guidamente no sin antes entrar en una cuestiéon de fondo, el malgasto
de los recursos provenientes del sistema impositivo.

Puede verse, en la tabla antes mostrada, que la distribucién de los
impuestos coparticipables, descontando lo que se asigna del IVA, a se-
guridad social es de 36 % para Nacién y 64 %para provincias.

El control de la eficiencia del gasto en las provincias y municipios
es imposible; basta con tener en cuenta la cantidad de municipios que
hay en Argentina que superan los 2.500 para comprender esa imposi-
bilidad. No sera posible reducir el gasto tratando de que los gobiernos
locales sean mas eficientes puesto que los fondos que llegan a estos
por los mecanismos de coparticipacién de impuestos globales, IVA y
ganancias principalmente, son independientes de esa eficiencia. La

64 Lamisma estd estimada en forma global a partir de datos sobre inversién piblica
dela Nacién.

65 Ver respecto a este tema el Capitulo IV que trata sobre infraestructura.

66 BOT por las siglas en inglés de Construir, Operar y Transferir, en este tipo de con-
tratacién se busca que una empresa construya la obra a su costo y luego quede a cargo
del mantenimiento y la operacién de esta, percibiendo un canon anual en repago de la
inversion efectuada.
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Unica manera de reducir el gasto es bajar las alicuotas de IVA y Ga-
nancias lo que forzara a todas las administraciones a la aplicaciéon de
politicas de austeridad a mas de adherir a un sistema de obra piblica
basado en la inversién privada.

Autoridad de Aplicacion

La posibilidad de efectuar tales reducciones esta atada a cuestiones
legales. El Impuesto al Valor Agregado (IVA) fue sancionado median-
te la ley 20.631. Empez6 a regir en 1975. El IVA reemplaz6 a otros dos
impuestos que existian hasta ese momento: el impuesto a las ventas
(nacional) y el impuesto sobre las actividades lucrativas (provincial).
Su primera alicuota fue del 13 % estando eximidos una gran cantidad
de productos tales como medicamentos, alimentos y bebidas, libros y
materiales de construccién. En diversas oportunidades la alicuota se
fue aumentando hasta el dia hoy que se encuentra en 21 % aunque se
mantiene la excepcioén para educacién, libros y transporte.

Hoy en dia esta vigente el texto ordenado de la Ley que se realizé
mediante el Decreto 280 de 1997. Este dispone en su TITULO IV. TA-
SAS mediante el ARTICULO 28 que la alicuota del impuesto sera del
veintiuno por ciento (21 %) y se incrementara al veintisiete por ciento
(27 %) para las ventas de gas, energia eléctrica y aguas reguladas por
medidor. En tanto el mismo articulo faculta al Poder Ejecutivo para
reducir hasta en un veinticinco por ciento (25 %) las alicuotas estable-
cidas en los parrafos anteriores.

En sintesis, el ejecutivo esta en condiciones de reducir la alicuota
del IVA hasta el 16 %, en tanto respecto al impuesto a las ganancias
la legislacién vigente corresponde al texto ordenado de la Ley por el
Decreto 649/97. Su descripcién en detalle es muy compleja ya que las
alicuotas que se aplican varian segln sea el origen de la ganancia pero
podemos presumir que para las personas la alicuota debe estar en un
promedio del 30 % y 27 % para las empresas, en general la Adminis-
tracién Federal de Ingresos Publicos, organismo autarquico, tiene la
facultad de determinar las modalidades de liquidacién correspondien-
tes pero no de cambiar las alicuotas que se determinan por Ley.
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En tanto en el impuesto a los débitos y créditos bancarios estable-
cido por la Ley N° 25413 del afio 2001 el Poder Ejecutivo tiene la facul-
tad de fijar la alicuota hasta un maximo seis por mil (6 %o) a aplicar
sobre los créditos y débitos en cuenta corriente bancaria®. La recau-
dacion de este impuesto debe aplicarse a la preservacion del crédito
publico para recuperar la competitividad de la economia® sobre todo
de la pequefia y mediana empresa, propoésito que en la realidad se ha
visto incumplido. Por otro lado, el ejecutivo también tiene la facultad
de considerar este impuesto como un pago a cuenta de IVA y/o ganan-
cias®. La relevancia de eliminar este impuesto radica en que el mismo
desincentiva la bancarizaciéon de la economia lo que favorece el desa-
rrollo de la economia en negro.

El 4ltimo impuesto a tratar es el que se aplica al comercio exterior,
conocido en el caso de las exportaciones como retenciones. El articulo
4° de la Constitucion Nacional establece entre los recursos del Tesoro
Nacional, a los derechos de importacién y los derechos de exporta-
cién, cuya imposicién corresponde al Congreso de la Nacién, segin
el articulo 9°, con iniciativa exclusiva en la Camara de Diputados, de
acuerdo al articulo 52 (anterior articulo 44), en concordancia con el
articulo 75, inciso 1° (anterior articulo 67, inciso 1°) del ordenamiento
constitucional mencionado.

67 ARTICULO 1°.-- Establécese un impuesto cuya alicuota sera fijada por el Poder
Ejecutivo nacional hasta un maximo del seis por mil (6 %o) a aplicar sobre los créditos y
débitos en cuenta corriente bancaria. El impuesto se hallara a cargo de los titulares de
las cuentas respectivas, actuando las entidades financieras como agentes de liquida-
cién y percepcion. El impuesto se devengara al efectuarse los créditos y débitos en la
respectiva cuenta corriente.

68 ARTICULO 3°.- El producido de este impuesto queda afectado a la creacién de

un Fondo de Emergencia Publica que administrara el Poder Ejecutivo nacional con
destino a la preservacion del crédito pablico y a la recuperacion de la competitividad
de la economia otorgandole preferencia a la actividad de las pequeiias y medianas
empresas.

69 ARTICULO 4°.- Factltase al Poder Ejecutivo nacional para disponer que el impues-
to previsto en la presente ley, en forma parcial o total, constituya un pago a cuenta de
los Impuestos al Valor Agregado y a las Ganancias del titular de la cuenta, o en su caso,
del régimen de monotributo.
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Los derechos de exportacion fueron suprimidos de nuestra legis-
lacién mediante el articulo 5° de la Ley 4933, restablecidos por la Ley
10.349 y mantenidos por la ley 11.274, para ser nuevamente suprimidos
por la Ley 11.672 y reimplantados por la Ley 17.198, mientras que la Ley
22.520 otorg6 al Ministerio de Economia amplias facultades que per-
mitieron la libre actividad de este en esta materia. La facultad de apli-
car tributos a la importacién y a la exportacién, que la Constitucién
Nacional reserva para el Poder Legislativo, con iniciativa exclusiva en
la Camara de Diputados, quedé en la practica en manos del Ministerio
de Economia de la Nacién.

En sintesis, en los cuatro impuestos analizados el Poder Ejecutivo
nacional tiene facultades para: reducir la alicuota del IVA en un 25 %,
es decir la podria llevar al 16 %, reducir la alicuota aplicada en cuentas
corrientes a depdsitos y retiros hasta anularla y modificar discrecio-
nalmente las alicuotas aplicadas al comercio exterior a través del Mi-
nisterio de Economia; solamente en ganancias hace falta la interven-
cion del legislativo para una reduccién de las alicuotas.

A efectos de ver el impacto de hipotéticas reducciones de alicuotas
se muestra la tabla siguiente, esta se elabor6 a parir de la anteriormen-
te mostrada reduciendo la alicuota de IVA al 16 % y de ganancias, tanto
a empresas como a personas, al 20 %
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Lareduccion de la recaudacion es del orden de 17.700 MMUSS que
se consider6 en la tabla como una reduccion de la participacién de la
obra publica en los gastos por un monto similar, evitando tocar las
erogaciones correspondientes a gastos corrientes y a seguridad social,
dos razones se consideraron para proceder asi; la primera es que la
reduccién de los gastos clasificados como corrientes debe realizarse
mediante el analisis de las funciones de cada reparticiéon y su modi-
ficacién a efectos de aumentar la productividad de las mismas elimi-
nando todo aquello que sea superfluo, tarea que demandara tiempo y
una gestién gubernamental eficiente; la sola reduccion de los ingresos
derivados de la coparticipacion obligara a todas y cada una de las ad-
ministraciones a buscar esa eficiencia.

La segundarazoén es que se desea evitar que las ideas aqui presenta-
das sean vistas como un plan de ajuste sobre los programas de asisten-
cia social existentes sin perder de vista que todos estos programas de-
beran ser auditados y monitoreados exhaustivamente para eliminar
a todos aquellos que los perciben inadecuadamente. En este caso, tal
como en el anterior, serd necesaria la gestion de gobierno y requerira
un tiempo de ejecucién antes que puedan verse sus efectos.

Se debe observar, que el impacto en las partidas destinadas a pro-
vincias y municipios es de aproximadamente 11.000 MMUS$S por lo
que es de esperar que haya resistencia en Diputados a una reduccion
del impuesto a las ganancias y surja el argumento de la recesién que
produciria una reduccién de la obra publica. En ese sentido se percibe
claramente la importancia que tendra instrumentar un adecuado sis-
tema de garantias al repago de la inversion privada en los contratos
BOT que se celebren a efectos de que el ritmo de obra no decaiga y que
por el contrario se incremente.

Volviendo al tema centra, se debe observar que se podria lograr
una mayor reduccion de impuestos y por consiguiente del gasto pu-
blico eliminando el impuesto a los débitos y créditos y reduciendo
las alicuotas del impuesto al comercio exterior. Ambas medidas con-
tribuirian a un crecimiento de la economia. En el caso del comercio
exterior el impacto es directo, por ejemplo, un aumento del 20 % de
los volimenes negociados compensaria una reduccion del 17 % de las
tasas aplicadas y la recaudacién se mantendria en el mismo valor.
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En el caso de quitar el impuesto a los créditos y débitos de cuen-
ta corriente habria que propender a una mayor bancarizacién de la
economia para que, por crecimiento de esta y por la reduccién de la
economia en negro, lareduccion de recaudacién se compensara por el
crecimiento de las bases imponibles de IVA y Ganancias.

La bancarizacién se produciria porque al reducir la inflacién’ ha-
bria una mayor tendencia a utilizar medios bancarios para las tran-
sacciones, se deberia también mantener el papel moneda en billetes
de baja denominacién e implementar un mayor control sobre el pago
de impuestos cruzando todas las bases de datos disponibles, registros
de propiedad, balances de tarjetas de créditos, facturaciones, etc. Ade-
mas, claro est4, se deberia permitir el uso de cualquier moneda, délar,
euro, yuan, etc. para celebrar contratos y transacciones comerciales
habilitando al sistema bancario a llevar cuentas en tales denomina-
ciones siempre sujetas a las restricciones sobre encaje antes comen-
tadas”. Asi también la conversién entre estas monedas deberia surgir
del mismo mercado sin intervencién de ningin organismo estatal.

Un sistema de Garantia a la Obra Pablica

La eliminacién de la recaudacién impositiva como fuente de finan-
ciamiento de la obra pablica requerira la inversién del sector privado
y la seguridad del repago de esta un tema a resolver. Surge, a poco de
pensarlo, la necesidad de instrumentar un esquema de garantia gene-
ral ya que los municipios por si mismos no podrian ofrecer garantias
suficientes para las obras que quisieran encarar.

Un ejemplo de un sistema de esta naturaleza fue el instrumentado
en Alemania para el desarrollo de la obra piblica; el mismo se llevd
a cabo mediante los bonos Mefo que fueron ideados por el entonces
presidente del Reichsbank: Hjalmar Schacht. Se empezaron a emitir en
julio de 1933 con un capital inicial de un millén de Reichsmarks.

70 Ver al respecto el Capitulo 1.
71 Ver al respecto el punto Masa Monetaria. En Capitulo 1.
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Schacht ideé un ambicioso proyecto de inversiones, financiadas
mediante bonos emitidos por una sociedad teéricamente privada,
la Metallurgische Forschungsgesellschaft (MEFO), creada por cuatro
grandes empresas industriales a instancias del propio Schacht. Los
“bonos MEFO” (Mefo-Wechsel) que esta sociedad emitia estaban garan-
tizados por el Estado, rendian un 4 % de interés y eran redescontables
sin limite en el Banco Central™.

Una parte significativa se dedic6 a financiar inversiones producti-
vas e infraestructura, entre ellas autopistas, aunque, en contra del cri-
terio de Schacht, otra parte, lamentablemente se dedic6 al rearme. El
propio Schacht describié la emisién y vicisitudes de los bonos MEFO?.

Este ejemplo ha sido introducido al solo efecto de mostrar como
puede organizarse un programa de obra publica en base a la inversion
privada requiriendo del Estado la organizacién del sistema de garan-
tias. Al parecer, en el caso de los bonos MEFO, fue suficiente el redes-

72 Esta garantia hizo que se colocaran sin dificultad entre los inversores, gracias,
entre otras cosas, a la confianza que inspiraba Schacht.

73 En Magie des Geldes(1966 (traducido al inglés como “The magic of money”) anterior-
mente citado en Capitulo 1. Expresa: Page 112. It was a question of financing the delivery of
goods; MEFO bills were therefore commodity bills. They rested on a threefold obligation: that
of drawer, acceptor, and Reich

Page 114. To this end the management of the MEFO company was entrusted to experienced
Reichsbank officials. It was their task to examine all bills, to ensure that they were issued
only against deliveries of goods, and not for any other purposes.

In 1937 the first price increases became evident, and full employment had nearly been
achieved. Employers began to compete with each other for workers. In the beginning of 1937 I
therefore

informed Hitler that I would be suspending the MEFO credits.

A long-drawn-out dispute ensued. I threatened to resign from my post as President of the Re-
ichsbank if Hitler did not sanction my proposed action. A compromise was reached, whereby
Iwould continue in office for another year, that being conditional upon the suspension of the
MEFO credits once they had reached a total volume of 12 milliards. Hitler agreed, and kept his
word.

The MEFO bill system was not and could not be a perpetuum mobile. As soon as full employ-
ment had been reached every further granting of credit could only lead to an excess in the
circulation of money,and to a rise in the price level, and thus to inflation. This had to be
avoided at all costs. (Enfasis agregado).
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cuento de estos en el Reichbank, lo que no pareciera que pudiera apli-
carse en Argentina en las actuales circunstancias.

A continuacién, se propone el borrador de un sistema como base
de discusion del tema. Se podria crear por Ley nacional, abierta a ad-
hesiones provinciales, un Régimen de Garantias de la Obra Pablica
(RGOP); orquestado segin:

1. La recaudacion proveniente de los impuestos coparticipados
vaya a un Fideicomiso administrado por el Banco Central actuando
como fiduciario.

El Fideicomiso garantiza el pago de todos los contratos originados
en obras o proyectos inscriptos en el régimen de garantia

2. Condiciones para que la obra o proyecto que de cubierta por el
sistema de garantia:

La entidad licitante, sea del &mbito de Nacién, Provincia o Munici-
pio tiene que estar adherida al régimen.

La obra o proyecto tiene que pertenecer al conjunto de obra apro-
badas por una Unidad de Planificacién y Coordinaciéon general,
(ver el Capitulo I¥ sobre infraestructura).

3. Modelo de las licitaciones:

Basadas en sistemas de dos sobres; el primero con los requisitos
técnicos exigidos; los que pasan el filtro del primer sobre presen-
tan la oferta econémica en el 2do sobre.

Debe haber tres o mas oferentes.

Se oferta un canon dividido en pago de Inversién (PI) y Pago de
OyM (POyM) si fuese el caso, por el tiempo de Vida Util de la obra.
El PI da lugar al Monto de Obra (MO) calculado segin MO = PI/
FRC(t;n); donde FRC es el factor de recuperacion de capital calcula-
do con una tasa de t = 2,5 % anual y n, el periodo igual a la vida 1til
establecida en la licitacién.

4, Mecanismo de indexacién en base a indices locales:

Pagador es la entidad licitante (Nacién; Provincia; Municipio).
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Sistema de pago, presupuesto o directamente los usuarios via ta-
rifas en cuyo caso el licitante garantiza un pago minimo el PI, lo
decide la entidad licitante.

Sistema de calidad y penalidades lo decide el licitante.

5. Garantia:

Rige por todo el periodo de repago dela OP y consiste en el derecho
del ejecutor de la OP de solicitar al Fideicomiso el reintegro de su
inversion frente a:

—El adeudamiento total del pago de dos periodos consecutivos
- El adeudamiento parcial de pago de tres periodos, sean consecu-
tivos o no.

Ante la constatacion efectiva del incumplimiento, el Fideicomiso
entregara un bono del tesoro por un monto equivalente al MO ac-
tualizado a la fecha, neto de los PI pagados también actualizados a
la fecha, por un periodo igual al remanente de la vida 1til converti-
do a délares al tipo de cambio de la fecha de emision.

Los pagos a que dé lugar ese bono se efectuaran por el Fideicomiso
detrayendo de los impuestos coparticipables de la jurisdiccién a la
que pertenece la entidad contratante las sumas pertinentes.

Una vez ejecutada la garantia la OP pasa al dominio de la jurisdic-
cioén respectiva que se hara cargo de los costos de Oym.

El Fideicomiso distribuird mensualmente entre las jurisdicciones
el saldo remanente que quede a cada una de ellas.

Cada jurisdiccién no podra tener mas OPs en el sistema de garan-
tias que aquellas cuyos pagos acumulados sean inferiores a su co-
participacion.
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CaPiTULO TV. COORDINAR LAS OBRAS PUBLICAS

Cuestiones generales

La eliminacién de la recaudacién impositiva como fuente de finan-
ciamiento dela obra publica es una de las condiciones necesarias para
disminuir y finalmente eliminar el déficit fiscal. Esta decisién requiere
la inversién del sector privado y la seguridad del repago de esta me-
diante un esquema de garantias como ya se vio. El otro gran tema a
resolver es la coordinacién de las obras que se encaren a nivel de las
distintas jurisdicciones.

Las obras publicas se relacionan con lo que se conoce como la in-
fraestructura de un pais ya que esta se va conformando mediante la
ejecucion de proyectos tales como autopistas, puertos, aeropuertos, etc.

La organizacion de la infraestructura debe poder responder las si-
guientes cuestiones:

En base a qué consideraciones se elabora un programa de obras de
infraestructura.

Cémo se asignan las prioridades; quién o qué organismo es el en-
cargado de asignar esa prioridad.

La compatibilizacién de la jurisdicciéon federal con la provincial e
incluso municipal de los distintos programas.

El financiamiento de las obras de infraestructura.

La relacién del financiamiento con la estructura impositiva.

El uso de la infraestructura.

Las politicas en relacién a las tarifas y el repago de las inversiones.

A partir de estos temas se desarrolla el presente capitulo.
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Programa de Infraestructura

La infraestructura abarca una gran cantidad de areas y se sobreen-
tiende que el desarrollo adecuado de las mismas sirve de sustento para
el desarrollo econémico de la sociedad. Sin pretender que la siguien-
te sea una enumeraciéon exhaustiva de esas areas sino simplemente
orientativa, se presenta una lista de ellas entendiendo que abarca a:

Las redes:

Viales

Ferroviaria

De Gasoductos
Eléctricas

De Comunicaciones

El desarrollo de las vias navegables
Los aeropuertos

Los puertos

El control de inundaciones

Se incluye en este listado también a otros sectores que habitual-
mente son considerados como areas particulares separadas del sector
de infraestructura, estos son:

Agua potable y cloacas
Hospitales y la red sanitaria
Vivienda

Ademas, se debe tener en cuenta que esta clasificacién no es rigida
ya que el alcance de lo que es infraestructura puede ser difuso. ¢;Hasta
dénde alcanza la misma? ¢el tratamiento de la basura puede ser clasifi-
cado como un problema atinente a la infraestructura o no? ¢El control
del espacio aéreo?, etc.

Algunos de estos sectores tienen una clara orientacioén hacia las
actividades productivas, sirviendo de base a esas actividades y faci-
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litando la eficiencia en las mismas, una adecuada infraestructura es
indispensable para que la economia sea competitiva. En tanto otros de
estos sectores se orientan mas a atender necesidades sociales.

En el primer grupo se pueden considerar aquellos sistemas que
para su funcionamiento y organizacién necesitan redes, por ejemplo,
la energia eléctrica y la industria del gas; se pueden incluir también en
ese primer grupo a los puertos, aeropuertos, vias navegables, etc.

En tanto, como infraestructura social se puede considerar a la es-
tructura hospitalaria, la vivienda, el agua potable, el tratamiento de
basuras, etc.

La asignacién de prioridades a estos sectores y a los diversos pro-
yectos dentro de ellos deberia ser tal, obedeciendo a un axioma casi
intuitivo, que se logre un desarrollo armoénico. Seria un error dar prio-
ridad a algtn sector descuidando otros ya que, lo més probable, es que
se produzcan cuellos de botella o ineficiencias.

Por cierto, que hay diversas técnicas, para medir la relacién benefi-
cio costo y la conveniencia de los distintos proyectos, que deberian ser
tenidas en cuenta a la hora de tomar las decisiones para asignar prio-
ridades. No obstante, la aplicacién de esas técnicas no seria el aspecto
mas importante a tratar ya que la exigencia del desarrollo arménico
conduce a las préximas dos cuestiones, cuya adecuada resolucién
dentro un contexto de organizacién mas amplio es mas relevante que
el mero calculo del supuesto beneficio econémico de los proyectos. Es-
tas cuestiones son:

¢Como se manejan las prioridades? ;Quiénes las asignan?

¢Como se compatibiliza lo federal con lo provincial e incluso mu-
nicipal?

En las obras de infraestructura, principalmente las pertenecientes
al sector social, estdn normalmente involucrados los niveles de gobier-
no municipal y provincial lo cual conduce a: i) existirg, entre las distin-
tas jurisdicciones, una natural competencia por los recursos y ii) sus
acciones debieran ser coordinadas.

Por lo tanto, llegar a establecer un procedimiento comun, para
estimar los beneficios de los distintos programas y proyectos que per-
mita asignar prioridades entre los sectores y entre las distintas juris-
dicciones, es imprescindible.
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Por la importancia que tiene ese procedimiento, la discusién del
tema deberia ser parlamentaria y el procedimiento determinado por
ley para asegurar su vigencia por un periodo prolongado que permita
el desarrollo previsible de los distintos proyectos y obras.

Es importante aclarar que no se propone coordinar una distribu-
cién de recursos entre las distintas jurisdicciones, sino de cémo de-
terminar las prioridades de los distintos programas y la coordinacion
de estos entre esas jurisdicciones. Las cuestiones relativas al financia-
miento de la infraestructura requieren un analisis particular.

Aspectos financieros

En relacién con este tema hay dos aspectos muy importantes a
considerar:

- Silosbeneficios econémicos de un proyecto o programa son posi-
tivos toda demora en su ejecucion conlleva una pérdida.

- Lavida atil de la infraestructura, con el mantenimiento adecua-
do, supera comiunmente los 30 afios 0 mas de uso sostenido.

Estas dos observaciones, aparentemente inconexas, en realidad
estan muy fuertemente vinculadas. La primera indica que no es acon-
sejable adecuar el ritmo de ejecucion a la disponibilidad de recursos,
normalmente asociados a disponibilidades presupuestarias, y demo-
rar las obras por falta de fondos. Una vez determinados los beneficios
econ6émicos de un proyecto, si es que estos son positivos, el proyecto
se deberia empezar sin dilaciones.

El problema se convierte entonces en encontrar fuentes de finan-
ciamiento adecuadas y es aqui donde la primera observacién se en-
tronca con la segunda. La caracteristica sefialada, que la vida ttil de las
obras de infraestructura supera los 30 afios, implica que la inversiéon
en estos sectores normalmente es de bajo “riesgo comercial”’4, no obs-

74 Enlamayoria de los sectores pertenecientes a la infraestructura no varia la tecno-
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tante, se debe decir que subsiste el riesgo “politico y regulatorio””.

Debido a esas condiciones, presentes en la inversiéon en infraes-
tructura, la habilidad de los gobernantes reside en su capacidad de
crear instrumentos capaces de captar ahorros de largo plazo, tanto
del pais como del exterior para dedicarlos a esa inversion. Por cierto,
que para captar ahorros se debe garantizar razonablemente el repago
de los fondos invertidos y para ello es esencial disminuir el riesgo poli-
tico-regulatorio ya mencionado, aspecto que ya se ha desarrollado en
el Capitulo 1Im.

Ejecucion de las obras

Suponiendo que ya se han disefiado los programas y decidido los
proyectos que se quieren realizar surge el problema de cémo llevar a
cabo la ejecucién de estos. En general la ejecucién de las obras se rea-
liza siguiendo dos metodologias. La de ejecucién BOT por las siglas en
inglés de Construir, Operar y Transferir o por la mera contratacién de
la ejecucién de la obra.

En el primer método se busca una empresa que invierta y cons-
truya la obra afrontando su costo y luego quede a cargo del manteni-
miento y la operacién de esta, percibiendo una tarifa o canon por el
uso de la misma que haga el publico. Este es el caso de las autopistas
con peaje, por ejemplo. En el otro sistema se contrata la construccién
de la obra y luego la operacién y mantenimiento de la misma queda
en manos del contratante, por lo general el Estado, ya sea provincial
o nacional.

El primer sistema presenta el problema de que las tarifas para re-
pagar la inversion deberan tener en cuenta que la empresa inversora,
generalmente, habra debido endeudarse. Por lo tanto, las tarifas o ca-

logia nila demanda en forma sustancial y ademas en muchos no hay competencia, por
lo tanto, son sectores ideales para invertir a largo plazo.

75 Estos riesgos surgen de la posibilidad de que el Gobierno y/u Organismo Regulador
cambie las reglas de juego luego de que las inversiones se hayan realizado.
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non estaran afectadas por el nivel de las tasas de mercado, las que de-
penden, a su vez, de la percepcién de riesgo de la economia en general
y/o de la situacion politica del pais. En momentos de baja credibilidad
este aspecto se torna relevante conduciendo a altas tasas y por ende
altas tarifas o cinones. No obstante, hay modos de solucionar o atem-
perar esos costos, tema que se debe tener en cuenta en el disefio de los
sistemas tarifarios o de repago.

Por otro lado, la ejecucién de las obras contratando directamente
la ejecucion de estas requiere, normalmente, la dedicacién de fondos
presupuestarios. La ventaja de este procedimiento radica en que se
independiza de la tasa de interés’ pero, i) suele significar una carga
presupuestaria adicional que demandara la aplicacién de mayores
impuestos que en definitiva significa que las generaciones presentes
soportan el costo de beneficios que se obtendran en el futuro, en tanto
en el método BOT quienes obtienen los beneficios son practicamente
los mismos que pagan el costo y ii) esta practica, la de contratar las
obras con fondos presupuestarios, requiere una discusién profunda
sobre la estructura impositiva del pais ya que puede dar lugar a inequi-
dades importantes por un lado y ademas, alimenta el déficit fiscal.

En sintesis, se debe tener presente que segin sea el método elegi-
do, el mismo dara lugar a problemas a resolver:

- Contratos BOT. Se debe resolver el problema del financiamiento

- Contratos de Obra. Surge la disputa por la asignacién presupues-
taria que implica una discusién profunda de la cuestiéon impositiva
tanto en el nivel de la carga tributaria como en la estructura en si
misma, aspecto que se ha tratado en los anteriores Capitulos.

76 Esto no es totalmente correcto ya que las mas de las veces el Estado, ya se nacional,
provincial o municipal debera conseguir préstamos para el financiamiento esas obras.
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Cuestiones Tarifarias

Normalmente los costos de construir y mantener la infraestruc-
tura se recuperan via tarifas” ya que en estos sectores normalmente
se presentan condiciones monopdlicas. En su fijacién surgen algunas
cuestiones sobre las que conviene pensar cuidadosamente ya que
alrededor de este tema, ademas de la teoria econémica que sustenta
el disefio de las tarifas, intervienen cuestiones culturales nacidas de
usos y costumbres desarrollados a través del tiempo.

La primera de ella es:

El derecho de uso de la infraestructura.

Puede sorprender que se plantee el derecho al uso como una cues-
tién a resolver ya que pareceria ilégico negar a alguien el uso de la
infraestructura, no obstante, algunos ejemplos muestran que es una
cuestién a debatir.

En Alemania el uso de las autopistas ha sido gratuito hasta 20057,
Por ser Alemania un pais ubicado en el centro de Europa mucha mer-
caderia pasaba en transito a través del pais sin contribuir al pago de
ningan costo del sistema y por consiguiente los contribuyentes alema-
nes subsidiaban al resto de la comunidad europea.

En nuestro pais se da una situacién parecida en las rutas del nor-
te, donde mercaderia proveniente de Brasil o Uruguay puede pasar
en transito a Chile y se presenta también el caso de rutas alternativas
entre Chile y Argentina. En ambos casos el derecho al uso es una cues-
tién a pensar, sobre todo el uso gratuito ya que, si se cobra el uso de las
rutas, como finalmente se ha realizado en Alemania, de por si queda
resuelto el problema ya que el pago da derecho al uso.

Esto conduce a la segunda cuestion: el uso de la infraestructura
debe ser:

77 Se debe recordar que una tarifa es un precio fijado por una autoridad competente
que tiene facultades para regular el sector del que se trate.

78 El1de enero de 2005, comenz0 a aplicarse en Alemania el peaje para camiones. La
Oficina Federal para el Transporte de Mercancias dio el visto bueno a un sistema de
cobro que afecta a los vehiculos de més de 12 toneladas durante los méas de 12.000 kil6-
metros de la red germana de autopistas que equivale a 3000 millones de euros anuales.
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¢Gratuito u oneroso?

De acuerdo a los ejemplos anteriores pareciera que el uso debe ser
oneroso. Sin embargo existen algunos aspectos culturales en contra
de esa concepcidn, al menos para determinada infraestructura. Por
ejemplo, en el caso de las ciudades no se conciben las calles, puentes,
viaductos, etc. como parte de una infraestructura vial y consecuente-
mente no se nos ocurre pagar por usarla; sin embargo, se debe tener
presente que alguien paga su mantenimiento y las obras necesarias
para agilizar el transporte.

Al igual que en los ejemplos anteriores en el uso gratuito surgen
situaciones inequitativas, por caso la ciudad de Buenos Aires. Ingresan
a ella alrededor de tres millones de personas por dia provenientes del
conurbano que usan la infraestructura de la ciudad la que, sin embar-
go, debe ser mantenida solamente por quienes viven en ella.

A la luz de estos ejemplos parece razonable que el uso de infraes-
tructura sea oneroso en todos los casos en que sea posible aplicar una
tarifa para su pago y esto lleva a reflexionar sobre la estructura de las
tarifas en si mismas.

Hay algunos principios basicos que, de acuerdo a desarrollos y es-
tudios econdémicos, deberian ser respetados en su disefio, tales como:

- Las tarifas deben ser uniformes.

- Deben responder a bases con contenido econémico.

- Se deberia utilizar en su calculo tasas que reflejen el bajo riesgo y el
largo plazo de recupero de las inversiones en estos sectores.

Ademas, se debe entender que el sistema tarifario a aplicar depen-
dera de las caracteristicas propias de cada sector. Asi, por ejemplo,
puede verse que en los sectores de gas y electricidad se encuentran
caracteristicas similares tanto en la red eléctrica como en la de ga-
soductos”.

79 Las principales son: i) el producto ya sea gas o energia eléctrica se mezcla y homo-
geneiza al entrar a la red y es imposible diferenciarlo y ii) a raiz de esa caracteristica
también es imposible enviar una determinada cantidad desde un productor en parti-

98



Las tarifas aplicadas a estos sectores se trataron en el Capitulo I
por la importancia que tiene eliminar el déficit que estos estan provo-
cando en las cuentas fiscales. Se debe recordar que el corazon de esta
propuesta se base en: i) estabilizar la moneda, ii) reorganizar el siste-
ma de precios, iii) disminuir el déficit fiscal, iv) coordinar las Obras
Publicas y v) mejorar el sistema de subsidios.

Sin embargo, no es menos importante que los esquemas tarifarios
aplicados a otros sectores también sean bien estructurados atendien-
do a sus caracteristicas particulares. Por ejemplo, por el uso del sis-
tema vial deberia aplicarse una tarifa que tenga el mismo valor para
todos por kilémetro recorrido y por tipo de camino utilizado: autopis-
ta, autovia, ruta de dos carriles, ruta de un solo carril, etc. Lo contra-
rio seria no aplicar el criterio de uniformidad que sefialdbamos como
conveniente.

Es muy comdn que se cobran peajes en algunas rutas y en otras
no; donde se cobran peajes los valores dependen mas de cuestiones
histéricas y jurisdiccionales antes que de cualquier otra cosa. Ademas,
esas tarifas se establecen segln criterios de conveniencia politica con-
teniendo un sinntmero de distorsiones que reflejan subsidios arbitra-
rios otorgados a algunos usuarios o sectores en detrimento de otros.

Para evitar esas distorsiones las tarifas para cualquier servicio
deberian reflejar los costos que para la economia tiene producir ese
servicio y cada uno pagar segiin el uso que haga sin que se apliquen
subsidios, ni impuestos a través de estas.

Asimismo, habiamos visto que la infraestructura en general esta
constituida por obras y proyectos de bajo riego comercial y por lo tan-
to los fondos dedicados a ellas deberian ser recuperados a baja tasa de
interés y a largo plazo®®.

cular a un consumidor especifico, transformando la red o sistema de transporte en un
“pool” que se regula en sus aspectos operativos y tarifarios.

80 Normalmente, para el calculo de los valores anuales de los costos de capital se
aplican a las inversiones realizadas factores cuyo valor surge de la tasa de interés o
descuento considerada y de la vida ttil de la obra en que se realizaron las inversiones.
Ese factor se conoce como factor de recuperacion del capital (FRC). Un FRC (4%;50
arios) permitiria reducir grandemente las tarifas de todos los servicios pablicos.
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La organizacién de los sistemas de servicios piblicos en esquemas
como el mostrado en la figura siguiente permitiria aplicar tarifas fija-
das segln ese criterio. Los ingresos al fondo de estabilizacion provie-
nen de los usuarios segin una tarifa econémica de bajo FRC en tanto
cada prestador cobra segn el canon de su contrato BOT, el que surge
de licitaciones competitivas, la competencia asegurala eficienciay la
baja de costos. A su vez el fondo podria eventualmente complementar-
se con aporte presupuestarios (impuestos)®.

Estructura del sistema de pagos

Prestador Fondo de Estabilizacién Usuarios

Aportes Presupuestarios

Por cierto, que este cambio en la estructura tarifaria necesita tam-
bién de una reorganizacion integral del sistema.

Un sistema bien disefiado debe permitir que el sector donde se apli-
ca se vuelva eficiente por si solo, es decir la operacién debe ser tal que
se realice al menor costo posible, las inversiones decididas de manera
tal que optimicen la capacidad instalada, ya sea que se hable de gene-
radores eléctricos y lineas o autopistas, carreteras y puentes.

81 Se sobreentiende que esa asistencia deberia ser temporal y obedecer a un
programa econdémico general que mostrase la conveniencia de no alterar tarifas por
condiciones fluctuantes.
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Un sector funcionando eficientemente disminuye los costos de
prestacion. Se debe tener en cuenta que la ilnica manera real de tener
costos bajos es esta. Ha sido comtin que los gobernantes confundieran
costos con tarifas y bajasen artificialmente estas Gltimas logrando,
Unicamente, crear mayores ineficiencias que se reflejaron en costos
mayores con el correr del tiempo.

Para crear un sistema eficiente se deben cumplir algunos axiomas,
tales como:

- Laoferta debe seguir a la demanda, esto implica que la nueva capa-
cidad se debe instalar en forma paulatina con el crecimiento de la
demanda. En sectores donde hay indivisibilidad de las inversio-
nes y las mismas son de largo plazo, no es un tema facil de resol-
ver.

- Se debe introducir competencia tanto como sea posible. En los ca-
sos donde no es posible competir en el mercado se debe competir
por el mercado.

- Lasreglas de juego deben propender ala creacién de una gran can-
tidad de empresas de actividad especifica que puedan prever con
suficiente antelacién el desenvolvimiento del sector.

- Las tarifas y precios deben reflejar los costos econémicos de pro-
veer el servicio, a su vez deben ser equitativas y ademas reservar
para el Estado la posibilidad de otorgar subsidios explicitos y la
aplicacion de politicas activas de desarrollo, si estas resultan con-
venientes por razones de politica general.

Ademas, las reglas de juego del sistema deben ser tales que permi-
tan convocar la participacién de la inversion privada sin otorgar con-
diciones especiales, tales como asegurar una tasa de rentabilidad o dar
exclusividad o cupo sobre una parte del mercado.

A titulo de ejemplo consideraremos como podria organizarse el
sector vial siguiendo estas reglas. El sistema que proponemos puede
sintetizarse en el siguiente grafico.
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Sistema Vial

Encargado de —> Organo de planificacién Organo de control

de concesiones

/

mediciones de flujo

v

Concesionario 1
Fiduciario
Peaje

FSV

Canon Concesionario N

Comb

Gobierno establece

peajes tasa combustibles

Este muestra los diferentes actores y sus interrelaciones. Se basa
en otorgar todas las rutas principales en Concesiones de Operacién
y Mantenimiento (COyM); incluso si hubiera obras en ejecucién o por
iniciarse se podrian pasar esas obligaciones a los COyM o, en todo
caso, al control de los contratistas. El pago de los concesionarios se
realizaria desde un Fondo Fiduciario: el Fondo del Sistema Vial (FSV)
el que se alimentaria con el cobro de los peajes. Hasta que se hubiera
instrumentado este sistema se podria alimentar ese FSV con recur-
sos presupuestarios, por ejemplo, traspasandole los recursos genera-
dos por las tasas a los combustibles que operarian como una variable
“proxy” delos peajes. A su vez el sistema estaria controlado por cuatro
entidades independientes:

- El Encargado de las Mediciones de Flujo (EMF). Este organismo
deberia instrumentar un sistema de medicién basado en la lectura
rapida de “tags electrénicos” en puntos claves de la red que permi-
tiesen medir el flujo vehicular y realizar el calculo de pagos de pea-

102



je por uso del sistema. Se podria encargar esta tarea a un concesio-
nario que fuese independiente de los concesionarios encargados
de la expansién y mantenimiento de la red.

El Organo de Planificacién (ODP). Su funcién seria la definicién
de la Red Vial y la preparacion de las licitaciones de los diferentes
tramos de ruta para seleccién de los concesionarios operadores de
lared.

El Organo de Control de las Concesiones de los Operadores de la
Red (OCC).

El Administrados del Fondo Vial (AFV).

La interrelacién entre ellos seria:

El EMF mide el flujo, emite las facturas a los usuarios e informa
sobre el uso de la red al ODP.

El ODP toma las decisiones de ampliacién de la red en funcién de
la informacién recibida y prepara las licitaciones para otorgar las
concesiones.

El OCC controla el estado de las rutas concesionadas y aplica las
penalidades correspondientes informando de las mismas al AFV.
El AFV realiza el pago de los cdnones correspondientes previo des-
cuento de las penalidades.

Para instrumentar este sistema un primer paso que deberia dar el
Gobierno consistiria en la creacion de estas entidades y la asignacion
de responsabilidades para lo cual deberia analizarse el marco legal y
las diferentes posibilidades de instrumentacion.

El segundo paso consistiria en llevar a cabo las siguientes tareas.

Definicién de la Red Vial Basica

Los equipos técnicos (Organo de Planificacién) deberian definir la
Red Vial Basica (RVB)®2. Esta red deberia constituir la red de rutas, au-

82 Esta Red deberia ser la red troncal sujeta a mediciones de peaje. Para la red tercia-
ria se podria instrumentar un mecanismo ligeramente diferente, dando en concesién
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tovias, autopistas, etc. que se desearia tener en un plazo aproximado
de cinco afios. Es decir, seria una red objetivo. Su definicién deberia
efectuarse en base a los estudios ya realizados, los programas en eje-
cucién y el conocimiento actual de la economia (flujos de mercancia
y personas esperados). No deberia gastarse mucho tiempo en la defi-
nicién de una RVB éptima sino de definir rapidamente una RVB que a
juicio de los técnicos sea “razonable buena”®; ademas esta red deberia
ser una red articulada con la red ferroviaria®, la fluvial y capacidades
portuarias y aeroportuarias.

Proyectos de obras y licitaciones

El contraste entre la realidad y la RVB definiria las obras a realizar
y permitiria la preparacion de las licitaciones para otorgar las conce-
siones COM de los diferentes tramos de red; la idea es que la red quede
dividida en un gran nimero de concesionaros encargados de su ope-
racion y mantenimiento. Las licitaciones deberian prepararse en base
aunalicitacién tipo que estableciese las bases en comiin para todas las
concesiones, por ejemplo:

a) Plazo de Concesién.

b) Sistema de Control, estindares de calidad a mantener, penalida-
des a aplicar.

c) Mecanismo de rescate de la Concesién frente a necesidades de
cambios importantes en el tramo concesionado.

mediante licitaciones zonas; el concesionario seria responsable de la conservacién de
lared en la zona otorgada recibiendo en contraprestacion el pago de un canon anual
sujeto a penalidades de acuerdo al estado de conservacion de la red en ella.

83 Las estructuras de redes eléctricas, de gas, viales, ferroviarias, de comunicaciones,
etc. casi nunca se encuentran en el “estado 6ptimo” debido a los cambios permanentes
en la demanda, en la tecnologia de la oferta y en el cambio de precios relativos.

84 Parano extender innecesariamente el Capitulo omitimos explayarnos sobre el
sector ferroviario no sin mencionar que para el mismo podria pensarse un esquema
similar donde la red ferroviaria constituyese un sistema integrado bajo la responsabi-
lidad de un operador; que la misma pudiese ser utilizada por distintos usuarios para
el transporte de pasajeros y carga cuya operacion fuese coordinada desde un centro
Unico de control; a su vez cada usuario pagaria por el uso de la red en base a tarifas
preestablecidas.
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Ademas, las licitaciones deberian fijar las condiciones particulares
de cada caso, principalmente:

a) Proyecto de ingenieria de la obra a realizar.

b) Condiciones ambientales a observar.

A su vez las licitaciones podrian preparase en base al sistema de
dos sobres; en el primero los postulantes presentarian sus antece-
dentes técnicos y econémicos y el disefio ingenieril propuesto para la
obra en cuestion (Proyecto de Ingenieria). Un comité de adjudicaciéon
determinaria aquellos oferentes que superaran condiciones de um-
bral en cuanto a idoneidad técnica y capacidad econémica financiera
y seleccionaria el proyecto de ingenieria que considerase mas adecua-
do. Distribuiria el mismo entre todas las empresas® que continuaran
en carrera dando un plazo para preparar la oferta econémica (canon
anual solicitado) que constituiria la variable de adjudicacién y se pre-
sentaria en el segundo sobre.

Licitacion del sistema de Medicioén y Peaje
Se deberia preparar la licitacién para el sistema de medicion y pea-
je fijando condiciones de contorno tales como:

- Elsistema deberia permitir medir a alta velocidad.
- Deberia poder establecerse entrada salida de cada vehiculo.
- Emitir mensualmente una factura por usuario.

Constitucion del Fondo Fiduciario

Se deberia instrumentar legal y operativamente el Fondo Fiducia-
rio para el sistema vial. Este se alimentaria de todas las tarifas de peaje
cobradas en las distintas porciones del sistema vial y, eventualmente,
por una asignacion especifica del impuesto a los combustibles o afec-
taciones presupuestarias alternativas.

85 Elpreparar la oferta econdmica sobre el mismo disefio ingenieril asegura la com-
petencia sobre bases equitativas.
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CapriTULO V. REGIMEN DE SUBSIDIOS

Llevar los precios y las tarifas a un nivel compatible con los costos
econ6émicos para reorganizar los distintos sectores de la economia,
con el sector energético en primer lugar, implica eliminar los subsi-
dios generalizados que actualmente abona el Estado Nacional.

Esta adecuacion necesitara de la implementacién de mecanismos
que asistan, mediante subsidios especificos y personales, a aquellos
individuos de la sociedad que se encuentren en situaciones precarias.

Para ello se propone la creacién de un Régimen de Subsidios Espe-
cificos, aplicado para usuarios carenciados a los servicios publicos de
distribucién por redes de Gas Natural y Energia Eléctrica (en adelante,
RSE)?¢ que permita:

- Reducir la carga fiscal que tiene el Estado Nacional para mantener
los subsidios generalizados.

- Adecuar los ingresos de las empresas dedicadas a la produccién,
transporte y distribucién de gas y electricidad a sus costos.

- Brindar el apoyo del Estado solo a aquellos que verdaderamente lo
necesitan.

- Recrearla seguridad de repago de las inversiones en el largo plazo.

En los capitulos anteriores se ha visto la importancia que tiene que
los precios relativos de los bienes estén alineados con los costos econé-
micos. Al presente la estructura de los precios relativos se encuentra
muy distorsionada debido a una politica sostenida de atraso de las tari-
fas de los servicios publicos. Corregir esta distorsion, que en la practica

86 Se debe entender que un régimen de subsidios a las personas debe atender los
estados de necesidad general de estas con independencia de los servicios pablicos que
los atienden. En otras palabras, habra que ver en qué medida sus ingresos alcanzan
para cubrir un conjunto de necesidades basicas, incluyendo en estas los gastos de
salud, educacién, vivienda, servicios publicos, etc. Por lo cual esta propuesta debe
tomarse como el primer paso hacia un régimen mas abarcativo y cuya justificacién

se encuentra en la necesidad de corregir con premura el déficit fiscal causado por los
subsidios energéticos.
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consiste en eliminar un sistema de subsidios generalizados que se apli-
can a la produccion, puede tener un fuerte impacto sobre los ingresos
de las familias y sobre todo de los sectores méas carenciados.

Con el objetivo de morigerar ese impacto se propone instrumen-
tar una politica de subsidios dirigidos a las personas reemplazando
los subsidios generalizados a la vez de instrumentar en paralelo un
sistema de subsidios que contribuya al ahorro energético y a la dismi-
nucién de costos de la prestacién del servicio

Para entrar en materia se debe sefialar que en general existen dife-
rentes tipos de subsidios energéticos:

i) Los subsidios directos (definidos como aquellos en los que el go-
bierno provee fondos que terminaran en un pago directo a los produc-
tores o consumidores).

ii) Las exenciones impositivas.

iii) Los subsidios para desarrollo e investigacion.

iv) Los programas eléctricos dirigidos a determinadas categorias
de usuarios.

Ademas, las experiencias analizadas de subsidios otorgados en otros
paises muestran que los programas de subsidios deben ser/estar:

- Biendirigidos: Los subsidios deben realmente ir a aquellos a quie-
nes estan dirigidos y merezcan recibirlos y no deben entran en
conflicto con otros instrumentos y objetivos.

- Eficientes: los subsidios no deben desincentivar a los agentes del
sector energético o a los usuarios para proveer o usar los servicios
de manera eficiente, minimizando la distorsién en el mercado.

- Bien fundamentados: los programas deben estar justificados por
medio de anélisis profundo de los costos y beneficios asociados.

- Practicos: el costo total del subsidio debe ser posible de afrontar
y la administracion del subsidio debe implicar costos razonables.

- Transparentes: la informacion sobre la cantidad de dinero que el
Gobierno destine al subsidio y que reciban los beneficiario, debe
ser informada al pablico.

- Limitados en el tiempo: los subsidios deben regir por un tiempo
determinado, para evitar que los productores y usuarios dependan
considerablemente de este beneficio.
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En relacién con los subsidios directos es importante realizar una
estimacién de los mismos. Los antecedentes analizados mostraron
que es una buena practica otorgar esos subsidios, relaciondndolos con
cantidades de energia eléctrica y gas (calor) para satisfacer necesida-
des minimas de confort.

En general los hogares utilizan energia eléctrica para diferentes
fines y calor, este Gltimo para el agua caliente sanitaria (ACS) y para
calefaccién de la vivienda. Las estimaciones realizadas concluyeron
en que es necesario satisfacer las siguientes cantidades basicas, en
energia eléctrica:

Equipos Cantidad Potencia  Utilizacion Carga

Diaria Mensual

Vatios Horas/dia wh Kwh

Lamparas BC 5 15 4 300 9,0
Refrigerador 1 100 12 1200 36,0
TV Color 1 60 4 240 7,2
Radio 1 35 8 280 8,4
Electrodomésticos Varios 1000 30,0
Total 3020 90,6

1/ Lavarropas, plancha, etc.

y en gas para calefaccion:

Zona Calor Gas-mes (m3)
Potencia Requerida (Kw) Cal/h Cal/dia" Redes Garrafas
Norte 83 7180 86161 93 3,0
Cuyo 9,0 7751 93015 10,0 3,3
Centro 9,8 8486 101827 10,9 3,6
Pampeana 10,6 9138 109659 11,8 3,9
Patagénica 11,2 9709 116513 12,5 4.1

1/ Considerando un uso de 12 hs-dia
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y gas para uso doméstico en zonas sin redes:

Zonas
Norte Cuyo Centro  Pampeana Patagoénica
Familia Gas garrafas m’-mes
Matrimonio Solo 2,1 2,7 2,7 3,2 3,7
Tipo ( 2 hijos menores) 6,8 8,5 8,5 10,2 11,9
Amplia 1/ 8,6 10,8 10,8 12,9 15,1

1/ Se consideran 4 mayores y dos menores

Ademas de estas necesidades es importante estimar eventuales
subsidios destinados al ahorro energético y/o a la disminucién de
costos. Como ya se ha visto la premisa fundamental es el subsidio a
la persona necesitada y no a la actividad, pero ademas debe conside-
rarse también el subsidio que ayude a las personas al cambio de equi-
pamiento que conduzca a un “beneficio social importante”. En ese
sentido existen dos grandes campos, dentro del sector de energia, en
que se debe trabajar para reducir costos. Estos son los de:

1. Eficiencia energética

2. Optimizar la capacidad de los equipos Instalados.

En la actualidad, en algunos paises se estd empezando a generar
electricidad en el lugar de consumo de ACS para utilizar el calor resi-
dual del ciclo térmico. Se trata de equipos que funcionan tipicamente
como elementos generadores de calor, dotando de agua caliente sani-
taria (ACS) y calefaccién a edificios; es decir reemplazan a las calderas
convencionales. Los mismos se conocen como microgeneradores.

La generacion se realiza en el propio lugar de consumo o en puntos
préximos y por ello se aprovecha mas energia. La rentabilidad social
de estos sistemas es importante ya que al aumento de eficiencia debi-
do al aprovechamiento del calor residual hay que agregarle la dismi-
nucién de las pérdidas en las etapas de transporte y distribucion. Se

87 Ese concepto exige que ese beneficio sea superior a los costos de los cambios
tecnoldgicos necesarios para concretarlo.
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estima que mas del 10 % de la electricidad producida a nivel de genera-
cién se pierde en su transporte y distribucién.

En tanto para optimizar la capacidad de los equipos instalados se
debe trasladar demanda desde los horarios de maximo consumo hacia
los de menor consumo ya que de lograr ese traslado se disminuye la
altura de la curva en los horarios “pico” y aumenta la de los horarios
“valle” con una mejor utilizacién de la capacidad instalada y por ende
una disminucién generalizada de los costos.

La manera natural de lograr ese traslado de consumo desde el ho-
rario “pico” hacia el “valle” es cobrando mas cara la energia en el pri-
mero. Esto se logra asignando los costos de capital del equipamiento
puesto a disposicién a la energia consumida solamente enlos horarios
en que la demanda es maxima o representa un porcentaje importante
de la misma y exceptuando del pago de esos costos a la energia consu-
mida en el horario de valle.

El problema que subsiste es que, sibien es posible hacer una asigna-
ci6én de costos de esa naturaleza, los medidores que normalmente se
utilizan para los consumidores domésticos solamente pueden medir
energia sin diferenciar horarios y por lo tanto es imposible identificar
cuanta energia se consumioé en cada horario y aplicar tarifas diferen-
ciales. Se puede solucionar este inconveniente con la instalacién de
medidores electrénicos que ademas de tener posibilidad de registros
multihorarios pueden ser leidos a distancia disminuyendo los costos
de las empresas distribuidoras.

La necesidad de instrumentar un sistema de subsidios para estos
equipos deviene de que los usuarios domésticos pueden carecer de
fondos para invertir en estos equipos y/o que prefieran, de disponer-
los, destinarlos a otros fines. La idea desarrollada en este documento
es que el Estado mediante el sistema de subsidios a instrumentar rea-
lice aportes retornables a las distribuidoras para que estas colaboren
en la instalacion de esos equipos a los usuarios que lo soliciten.

Respecto a este punto se debe sefialar que en varias jurisdicciones
se estd avanzando al incentivo de la instalacién de equipos de genera-
cion de energia a partir de fuentes renovables, principalmente fotovol-
taica, permitiendo la entrega de excedentes a la red eléctrica incluso
con la posibilidad de comercializar la misma hacia otros usuarios. Este
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es un punto a estudiar detenidamente ya que podria darse una situa-
cion de “free-raider” y no cubrir los costos de las redes de distribuciéon
produciéndose un caso de subsidios cruzados.

Asimismo, hay que tener en cuenta que en Europa® se han encen-
dido muchas luces de alarma respecto a este tema. En general puede
decirse que hay una corriente de revision sobre todos los subsidios otor-
gados para incentivar el desarrollo de las energias renovables, conside-
rando que algunos de ellos pueden haberse debido mas a acciones de
lobby antes que de verdadera conveniencia econémica social.

También se debera considerar la conveniencia de prever subsidios
para programas especiales ante la necesidad de incorporar al servicio
de redes a personas hoy no conectadas a esas redes®, como asi tam-
bién la posibilidad de instalar medidores prepagos a determinado tipo
de consumidores concluyendo que un cierto grado de discrecionali-
dad es inevitable y que, posiblemente, la mejor soluciéon sea asignar
fondos especificos a la autoridad de aplicacién de los subsidios para
que los emplee en soluciones disefiadas “ad hoc” en cada caso.

Administracion del RES

De aplicarse los criterios antes desarrollados sera necesario admi-
nistrar cuatro tipos de subsidios diferentes:

a) Subsidios directos a usuarios para atender sus necesidades basi-
cas de energia y calor.

88 Particularmente en Esparia.

89 Un parrafo especial merece la situacién que se ha generado en areas y zonas que,
sibien estan cubiertas por las redes de las empresas de distribucion eléctrica, han
sufrido el desarrollo de vecindades marginales en las cuales viviendas precarias se
conectan a las redes de una forma riesgosa sin cumplir ningln requisito de seguri-
dad y sin medicién, ademas de no revestir la condicion de cliente de la empresa. Esta
situacién ha generado serios problemas técnicos y afectado el equilibrio financiero de
las empresas, ademas de exceder la capacidad de la empresa para solucionarla; incluso
excede la capacidad politica del municipio donde se asienta y se ha transformado en
un problema ya generalizado para todo el sector.
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b) Subsidios para cambio de equipos (microgeneradores) que re-
dundan en un ahorro energético neto para el conjunto.
¢) Subsidios para el cambio de medidores
i) (multihorarios y telemedidos) que permita cambiar modali-
dad de consumo.
ii) medidores que admitan la modalidad de prepago.
d) Subsidios discrecionales para conectar a los usuarios periféricos.

Estas distintas categorias de subsidio requeriran tratamientos di-
ferentes. Para los subsidios directos se deben definir las condiciones
a cumplir para quienes opten por ellos. El subsidio se deberia otorgar
a las personas que son abastecidas de gas y/o de energia eléctrica me-
diante redes que asi lo soliciten y que cumplan los requerimientos de
accesibilidad:

1. El suministro debe pertenecer a la categoria de usuario residen-
cial o doméstico.

2. El suministro debera estar a nombre del solicitante.

3. El solicitante debera encontrarse inscripto en el Sistema de Iden-
tificacion Nacional Tributario y Social, dependiente del Consejo Na-
cional de Coordinacién de Politicas Sociales

4. El subsidio se otorgara a quienes lo soliciten.

5. La solicitud tendra caracter de declaracién jurada.

El solicitante deberia presentar un Formulario de Solicitud de
Subsidio suministrando:

1. Datos del solicitante. Apellido y nombre. Documento de Identi-
dad. Edad y Estado Civil. Composicién del grupo familiar conviviente
en el domicilio del suministro (Indicando nombre, edad, vinculo, tipo
y nimero del documento de identidad de cada uno de los integrantes)

2. Identificacién del inmueble. Catastro. Zona. Seccién Manzana.
Parcela. Condominio. Superficie total y edificada. Cédigo Postal. Loca-
lidad. Barrio. Calle. Nimero. Block. Piso. Grupo.

3. Condicién laboral (dependiente, auténomo, permanente, tempo-
rario, jubilado, pensionado, otros) del solicitante y de cada uno de los
integrantes del grupo familiar conviviente.

4. Tipo de vivienda, precaria, casa, departamento.

112



5. Cantidad de habitantes escolarizados y menores de 5 afios. Nom-
bre de los escolares. Nombre y direccién del establecimiento al que
concurre, turno, grado o afio que cursa. Certificado de alumno regular.

6. De existir otras propiedades inmuebles a nombre del solicitante
y/o de alguno de los integrantes de grupo familiar indicar los datos del
inmueble de acuerdo alo indicado en punto 2.

7. Indicar si el solicitante o alguno de los integrantes del grupo fa-
miliar es beneficiario de otros programas sociales. En caso afirmativo,
especificar el nombre del titular del beneficio, la designaciéon del pro-
grama y el monto percibido.

Ademas, el subsidio deberia otorgarse al suministro en el que, las
necesidades basicas de energia eléctrica y gas calculadas a tarifas ple-
nas, supere un cierto porcentaje del ingreso de la familia.

En tanto para la administracién se propone que la autoridad de
aplicacion sea independiente del Gobierno y en tal sentido parece na-
tural asignar esa responsabilidad al ENRE y/o ENARGAS, en adelante
Ente Regulador (ER) y en base a un procedimiento como el siguiente:

1. El solicitante presentara su solicitud de subsidio a la distribuido-
ra, ya sea eléctrica o de gas que lo abastece;

2.La distribuidora calculara los kwh y/o los m? de gas que le corres-
ponde a ese suministro para abastecer sus necesidades basicas.

3. La distribuidora instalara a ese usuario un medidor que pueda
ser teleleido e informara de su consumo al Regulador Local y al ER.

4.El Regulador local realizaria auditorias aleatorias sobre los sumi-
nistros que gocen del subsidio®® e informara de las mismas al ER.

5. E1 ER transferira el monto de la energia y/o gas subsidiado a las
distribuidoras locales.

Administracion de Subsidios para equipamientos

Los subsidios para el cambio de equipos, tanto los destinados a
microgeneradores como a los medidores multihorarios, tienen por

90 Lafalsedad enlos datos de la declaracién jurada presentada al momento de solici-
tar el subsidio debe ser sancionada con la pérdida del mismo.
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finalidad facilitar la adquisicién del equipamiento sin que el mismo
represente una carga adicional al usuario.
En estas condiciones hay que resolver las siguientes cuestiones:

Quién es el prestador y de donde provienen los fondos.

Quién es el tomador (empresa distribuidora o usuario)
Condiciones del préstamo (plazo y tasa de interés)

Como se afectan las tarifas de gas y electricidad de los usuarios.

El procedimiento que proponemos se basa en:
a) Mantener las tarifas, de gas y electricidad reflejando los costos
econémicos.

b) Y que el sistema crediticio se articule alrededor de:
i) Libre oferta de los equipos a través de comercios adheridos
al sistema.
ii) Los comercios adheridos al sistema ofrecen equipos de dife-
rentes fabricantes a precios libres.
iii) El plazo de pago sera de 10 afios a una tasa de interés del 2 %
anual.
iv) La Distribuidora garantiza el pago al contado al comercio.
v) La Distribuidora recarga a la factura del suministro donde se
instale el equipo un pago mensual que surge de aplicar al precio
del equipo las condiciones de interés y plazo antes descriptas.
vi) El ER paga mensualmente a las Distribuidoras los pagos que
las mismas deban efectuar a los comercios adheridos y recibe
de las distribuidoras los pagos que las mismas reciben de los
usuarios por los créditos otorgados.
vii) Los organismos reguladores locales fiscalizan la aplicacién
del programa efectuado por las empresas distribuidoras.

Administracion de subsidios para medidores prepagos

Los medidores prepagos deben ser suministrados sin costos a los
clientes por las distribuidoras, las que a su vez pasaran ese costo al
ER quelo aportara como un subsidio no retornable. Las distribuidoras
deberan considerar cuales son los usuarios en que se amerita su insta-
lacién; deberan instrumentar planes de aplicacién de esos medidores;
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a su vez, los programas de las distribuidoras deberan ser supervisados
por los Organismo Reguladores locales los que deberan coordinar con
el ER esos programas.

Recursos Fiscales
La estimacién de los recursos fiscales se basa en determinar la can-

tidad de energia a subsidiar para cubrir las necesidades minimas de la
poblacién de menores recursos. La tabla muestra los resultados:

Costo Subsidio
Cantidades a . Total
L Unitario
Sector Subsidiar MMUSS
Gas 610 MMm3 0,375 US$S/m3 229
Eléctrico 2718 Gwh 123 USS/Mwh 335
Total 564

Ademas de estos valores se deben considerar los fondos para la
eventual instalacion de microgeneracién eléctrica y el cambio a me-
didores multihorarios.

La tabla siguiente muestra, suponiendo que el quintil de mas altos
ingresos de los usuarios optase por la instalacién de esos equipos en
los proximos tres afios, cuéles serian las necesidades financieras de
un fondo de subsidios con ese objetivo.

Afos

A A Costo inversién
Costo equipamiento

unitario U$S 1 2 3 4| 5-10 11 12 13
Inversiones (MMU$S)
Medidores 200 167 167 167

multihorarios
Microgeneradores 2000 1.667 1667 1.667
TOTAL 1.833 1.833 1.833
Repago -204  -204 -204 -204 -204
-204 -204 -204 -204 -204
-204  -204 -204 -204 -204
Necesidades del 1833 1629| 1425 -612| -612| -612| -408| -204
fondo
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Puede verse que el orden de magnitud de esos fondos seria del or-
den de 1800 millones aproximadamente en el primer afio decayendo
luego rapidamente al repagar los usuarios los préstamos otorgados.
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ANEXO I. C1TAS A THE MAGIC OF MONEY”"

Page 95

“But even if trade with foreign countries was a question of exchanging
material goods, money did not abrogate its role in internal German trade.
Here it remained a commercial instrument, a means of exchange and unit
of account. In a war the state is the largest employer and buyer of goods.
The state had to find money to pay the soldiers and the industrial workers,
as well as for all the products required to fight the war. The normal state
budget is not sufficient for such out-of-the-ordinary and one-sided needs.
The state was thus compelled to resort to making inroads into the income
and capital of its citizens. The mere multiplication of banknotes could
result in nothing less than a general rise in the price of goods. For the
quantity of goods does not increase merely because the quantity of notes in
circulation increases. For this reason, the savings of the population had to
be mobilized. Such savings could be taken from the populace either by taxa-
tion, or by state loans to which the citizens would be exhorted to subscribe.”

Page 98

“Hitler used neither taxation nor the raising of loans to finance his war.
Instead, he chose to print banknotes. He paid for all home-produced
goods needed to wage war with banknotes which could never have
held their original value. The consequence was another inflation. Le-
gal goods quotas, price control, and restrictions on trade and commerce pre-
vented this inflation from becoming immediately apparent. Its recognizable
effects were postponed to the end of the war, but then they became apparent
with correspondingly greater distortion.”

Page 115

“This was therefore, the creation of money. Such money-creation did
not constitute any danger to the currency so long as the increase in the
quantity of money was accompanied by corresponding increase in
production. The MEFO system was a noteworthy example of the fact that
it is possible to make up for a lack of capital by means of credit without any
risk of engendering an inflation which causes price rises”

91 Translated from the German by Paul Erskine. OldBourne-London
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Page 117

“Later on there was much discussion about the reasons why the MEFO
bill scheme did not unleash inflation. The answer can be seen in the fore-
going. Every MEFO bill was tied to a quantity of goods. Only bills which
effected a transfer of goods from one hand to another were granted. Thus,
the circulation of money and the circulation of goods remained in
equilibrium. And that is the basic principle of currency policy.”

Page 124

“Since the misuse of money and credit plays a large part in such cri-
ses, monetary policy is particularly important in this respect too. Even if an
erroneous financial policy pursued by the government cannot be compensa-
ted or merely by currency manipulations, the policy of the central bank can
yet intervene in many ways to influence the development of a crisis.”

Page 128

“The central bank is in a position to create as much currency for home
circulation as it wishes by resorting to the bank-note printing presses.”

Page 148

“Since inflationary signs had begun to appear in other countries too -
everywhere a shortage of capital savings was leading wrongly to the
creation of money through bank credits”

Page 150

“The obligation to convert foreign into home currency without li-
mit contains a great danger for the central currency bank if it takes
place at fixed rates of exchange. This obligation also precludes the enfor-
cement of certain ‘basic’ laws.” Paragraph 3 of the German law relating to
the Bundesbank- and this currency law must after all be included amongst
the basic laws -lays down that the German Bundesbank must regulate the
circulation of money. The stability of a currency cannot be maintained if
the central currency bank is not in a position to regulate, i.e. determine,
the quantity of money in circulation. The importance attached to this
point by the law, givers is shown by the fact that in a supplement to the
Bundesbank law issued in 1957 the minimum reserve of the banks was put
into the hands of the central currency bank with the newly formulated and
expressly-stated basis that it should be used to regulate the quantity of
money in circulation. The decisions of the International Monetary Fund,
to which the Bundesbank, as all other members, is subject, made it impos-
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sible for the Bundesbank to determine the quantity of money in circu-
lation. An unrestricted influx of foreign exchange which must perforce be
converted into German Marks influences the quantity of money in circula-
tion in Germany in a manner outside the Bundesbank’s control.”

Page 157

“Regulation of the quantity of money in circulation is the foremost task
of the central bank”

“When in 1923 the Reichsbank, in view of the colossal inflation,
was no longer able to print a sufficient number of the coloured paper
notes, it allowed the municipalities and a whole series of industrial
undertakings to print for themselves, the notes required for their mo-
netary needs. It undertook to accept this so-called emergency money at the
same value as the Reichsmark. A greater enormity is hardly imaginable. In
any case, the result was that the regulation of the quantity of money in cir-
culation slipped completely out of the Reichsbank’s hands. The central bank
law was to all intents and purposes put out of action.”

Page 161

The basic assumption behind every economic policy, particularly where
international trade is concerned, is stable currency which enables everyone to
plan ahead beyond the immediate moment. The recommendations aimed at
alleviating the inflation which originated in mistaken domestic policies are le-
gion. They can, however, be concentrated into two basic rules: public ex-
penditure must not be financed by means of the money printing presses,
and short-term bank fund; must not be used for long-term investments.

Page 163

Money is a means of exchange, money moves commodities, money
enables consumer goods to change hands. All other qualities of money
are secondary. Therefore, the relation of the quantity of money to the
quantity of goods, which superficial critics take pleasure in deriding
as naive, has a key significance.

Page 164

“The circulation of the means of payment of a country must be maintai-
ned in a balanced relationship with the level of economic activity.”

“Other writers treated in my thesis represent the view that a definite
relationship between the quantity of money and the turnover of goods
must be maintained.”
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“Thomas Mun (1630) expressed the fear that the quantity of money cir-
culating in a country might grow to such an extent; and bring about such a
rise in the price of all goods, that exports would suffer. The conceptions of the
English Mercantilists thus clearly signify that an increase in the quantity
of money effects a rise in all prices. The dangers of inflation were already
recognized four hundred years ago.”

“It is the task of the central bank to make as much money available as is
needed for the exchange of goods. For this reason, all laws and acts relating
to the central currency bank have made the commercial bill the fundamen-
tal element of central bank policies”

Page 169

“Now the free-market economy is something about which one should no
longer make such a fuss, particularly if one remembers the many subsidies
which the state grants to countless branches of the economy, the many kinds
of cartel which are allowed, the many privileges in business transactions,
credit grants, exemptions, etc. which exist in the financial sphere.”

Page 170

“Inflation is not respectable as an instrument of currency policy.
This was said as long ago as 1951 by the well-known Frankfurt banker and
economist Albert Hahn. He calls inflation a crime. In February 1962, Dr
Wesemann said in a broadcast’ It is beyond question that from the social
point of view an inflation is the worst crime of which a state may make itself
culpable’. Professor Richard Gaettens concludes his book on inflation with
the words’ Inflations are the worst offences against one of the fundamental
rights of man, against private property’. The first president of the Deutschen
Bundesbank, the privy councillor, Vocke, summed up his deliberations as fo-
llows'It remains true that inflation, the unjustest and most anti-social
of all procedures, is basically self-deception and swindle’.
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