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RESUMEN

Este articulo presenta un ejemplo de evaluacion de inversiones en
infraestructura de transporte, con tres novedades. En primer lugar, el analisis
del impacto macroeconémico a corto plazo se realiza mediante dos tablas
input-output en lugar de una como es tradicional, y se expresan en diferencias.
Los efectos macroecondmicos a largo plazo se calculan mediante la
modelizacidbn de vectores autoregresivos. Finalmente, el andlisis coste-
beneficio incorpora el impacto ambiental que la via produce sobre la calidad
del aire. La aplicacion se realiza sobre la autopista Tuneles de Vallvidrera, en
Barcelona.

ABSTRACT

This paper presents an evaluation of a Spanish transport infrastructure
investment (“Tuneles de Vallvidrera” in Barcelona) and incorporates three
novelties. Firstly, the assessment of the short-run macroeconomic effects uses
two input-output tables, rather than the usual one, and the resulting differences
are underlined. Secondly, we employ autoregresive vectors to estimate the
long run macroeconomic effects. Finally, the cost-benefit analysis includes the
environmental impact that the highway generates on air quality.

" Este trabajo forma parte de un estudio mas amplio realizado para Tineles de Vallvidrera S.A
(Riera et al, 1997)., y cuyo contenido en catalin se puede obtener escribiendo a dicha empresa
(Ctra. de Vallvidrera a St. Cugat, BV-1462, km. 5,3, 08017 Barcelona). Los autores desean
hacer constar su agradecimiento por la ayuda recibida de dicha empresa, en especial del sefior
Joan Almirall. El estudio se beneficié ademas de los programas SEC96-2300 y SEC96-0546 de
la CICYT.
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1. INTRODUCCION

Las inversiones en infraestructuras de transporte son seguramente las
mas estudiadas desde la evaluacidn econdmica social, tanto fuera como
dentro de Espafa. Las dos aproximaciones habituales son, por un lado, el
célculo de los efectos macroecondmicos (EM) a corto y largo plazo, sobre todo
los primeros; y por otro, el calculo de la rentabilidad social mediante el anélisis
coste-beneficio (ACB). Este articulo participa esta tradicion y aplica ambas
aproximaciones a la autopista Tuneles de Vallvidrera, al tiempo que infroduce
varias novedades.

Los EM a corto plazo se calculan tradicionalmente con la aplicacién de
una tabla input-output, ya sea la estatal o bien una regional mas especifica del
territorio donde se realiza la inversion (por ejemplo, De Rus ef al., 1996; Garcia
y Pérez, 1996; Garcia et al., 1996; Pis y Pousa, 1997; Robusté y Clavera,
1997). En este trabajo se utilizan dos tablas, la de Espania y la de Catalufia, a
fin de estimar mejor los efectos de la inversién sobre el producto interior bruto
(PIB) y la ocupacion. Asi, los resultados se expresan en términos regionales,
estatales y exteriores.

Los EM a largo plazo se estiman por primera vez mediante un modelo
de \;ectores autoregresivos (VAR), cuando lo habitual es o no estimarlos (por
ejemplo, De Rus et al, 1996; Garcia y Pérez, 1996; Garcia et al., 1996;
Robusté y Clavera, 1997), o hacerlo mediante el calculo de elasticidades no
acumuladas (Argimbén y Gonzalez-Paramo, 1997).

Finalmente, en el ACB se incluye por primera vez una valoracion del
impacto del proyecto en contaminacion atmosférica. La valoraciéon econdmica
de dicho impacto se realizd6 mediante el método del ranking contingente. En
alguna aplicacion anterior se habian incorporado vairables ambientales ligadas
al disefio de la via (Riera, 1993), pero no de la poblacion.

En la siguiente seccion se introducen los dos métodos utilizados en la
posterior estimacion de los EM, a corto y largo plazo. La seccion 3 incluye una
descripcion del método ACB, En la seccion 4 se describen los resultados

obtenidos de la aplicacion de las metodologias descritas al proyecto de



construccién y puesta en funcionamiento de la autopista Tuneles de

Vallvidrera. Las conclusiones del trabajo se recogen en la seccién 5.

2. EFECTOS MACROECONOMICOS

La estimacién de los EM de una determinada accién econémica gozan
de mucha tradicion. En el marco del analisis econémico keynesiano, los
responsables de politica econémica estan interesados en conocer cémo sus
decisiones de inversién publica, por ejemplo, van a influir en variables
macroeconomicas tales como crecimiento del PIB, ocupacion, balanza de
pagos o inflacién, por mencionar sélo algunas. De forma inversa, el decisor
puede preguntarse cual deberia ser la naturaleza y cantidad de la inversion
publica del siguiente afo si desea unos determinados valores de crecimiento
de PIB, ocupacidén, mejoras en la balanza comercial o inflacion. En cualquiera
de los dos sentidos, el célculo anticipado de los efectos de las distintas
propuestas parece ser de mucha ayuda en la toma de decisiones. De hecho, la
inmensa mayoria de paises y diversos organismos internacionales realizan
regularmente predicciones de los EM de las principales decisiones que se
adoptan en politica macroeconémica. El interés de los EM por parte de la
administracion no se limita a sus propias inversiones. Puede estar interesada,
por ejemplo, en los efectos que tendria el establecimiento de una gran factoria,
nacional o extranjera, en una determinada region del pais; o en los EM de una
rebaja en los tipos de interés para las inversiones del sector privado.

En el marco de la evaluacién de inversiones, a menudo se calculan los
EM de proyectos de infraestructuras, como carreteras y autopistas. Los EM
generados al llevar a cabo una determinada inversion en infraestructuras de
transporte se pueden dividir en los derivados de su proceso de construccion,
producidos en el cortio plazo, y en los que se producirdan una vez las
infraestructuras estén en funcionamiento, es decir en un plazo de tiempo méas
largo. Herce y Sosvilla (1896) distinguen entre los efectos de demanda y de
oferta derivados de |las infraestructuras:

- La propia realizacion de gasto en infraestructuras puede tener

intensos efecios reactivadores sobre la economia en su conjunto, dada la

o

capacidad de generacion de demanda a otros sectores productivos que posee
la construccion, que seria el sector mas directamente afectado por la inversién
(efectos de demanda o efectos a corto plazo).

- La dotacién de infraestructuras y equipamientos colectivos puede
reducir los costes de transporte y de otros servicios de comunicacion, lo cual
repercute en una disminucion de los costes de produccion, dando lugar a un
aumento de la productividad y mejora de la competitividad, y a un estimulo
para el incremento a largo plazo del producto y la ocupacién (efectos de oferta
o efectos a largo plazo).

De todos los modelos para el calculo de los EM, este articulo se centra
en los dos utilizados en la posterior aplicacion a los Tuneles de Vallvidrera: el
modelo de Leontief o input-output, y el modelo de vectores autoregresivos
(VAR)

2.1. METODOLOGIA INPUT-OUTPUT

El modelo de Leontief constituye una forma de representar las
relaciones entre las magnitudes econdémicas de un terrritorio en un
determinado periodo de tiempo, y permite analizar los posibles efectos que
cambios en unas magnitudes provocan sobre otras variables econémicas. En
particular, se puede calcular el efecto total (directo e inducido) de una
variacién en la demanda final (inversion, consumo final, privado o publico)
sobre la produccion, el valor afiadido, la ocupacidn y las importaciones
intermedias tanto del conjunto de la economia como de los distintos sectores
de actividad considerados en una tabla input-output. Asi, resulta posible
cuantificar el impacto derivado de un incremento transitorio de la demanda (por
ejemplo provocado por un incremento de la inversion piblica) teniendo en
cuenta la estructura de interdependencias sectoriales de la economia. El
modelo de Leontief se puede formular de la manera siguiente:

X=AX+Y [1]

donde X es el vector-columna de las producciones efectivas; A es la matriz de
coeficientes técnicos; e Y el vector-columna de las demandas finales. Para un
desarrollo més completo véase, por ejemplo, Pulido y Fontela (1993) o Mufioz
(1994).



Operando en [1], se abtiene:
x=0-a)1.v 21

donde | es la matriz diagonal unitaria y (I - A)'1 es lo que se conoce como la
matriz inversa de Leontief. Cada elemento (jj} de la matriz inversa de Leontief
indica la utilizacién total (directa e inducida) que un sector j hace de los
productos del sector i por unidad de demanda final. Cada sector tiene que
producir lo necesario para cubrir la nueva demanda final, mas los productos
intermedios que del determinado sector requieran los otros sectores o él
mismo para obtener sus producciones.

La expresidn [2] permite calcular cual seria la nueva produccién de los
diferentes sectores frente a una nueva demanda final. Asi, si se multiplica la
matriz inversa de Leontief por una matriz-columna donde aparezca la nueva
demanda por sectores (Y), el vector resultante (X) indica cuéles han sido los
efectos totales producidos por el incremento de demanda para cada sector en
concreto (cada fila representa un sector) y para el conjunto de la economia (el
sumatorio de las filas).

El modelo de Leontief hace posible la estimacion del nivel de
produccidén inducido por una demanda final exégena (Y}, dada una estructura
productiva que se refleja en unos coeficientes técnicos. Una vez se ha
obtenido en qué cantidad cada uno de los sectores de la economia ha
aumentado el nivel de produccion para cubrir la nueva demanda, incorporando
las relaciones de proporcionalidad que la ocupacion, el valor anadido y las
importaciones tienen con los niveles de produccién efectiva, se pueden
obtener los resultados de la variacion de demanda en nuevos puestos de
trabajo, valor afadido e importaciones.

Una de las limitaciones de los modelos input-output es que estan
basados en relaciones de produccion lineales y homogéneas con tecnologia
fija. Esto implica que la produccidén de cada sector necesita unas cantidades
fijas, tanto de productos intermedios suministrados por otros sectores, como de
inputs primarios. No se contempla la utilizaciéon de combinaciones diferentes
de factores para obtener una misma cantidad de producto, ni tampoco que

existan tecnologias de produccion alternativas que permitan la sustitucién de

factores. Por tanto, no cabe la posibilidad de que se den economias de escala
debido a la nueva demanda. Asimismo se excluye cualquier otro escenario en
que sea posible incrementar la productividad, como podria ser el de existencia
de economias externas entre los diversos sectores de la economia, o el
progreso técnico mas alla del periodo considerado.

Otra limitacion de los modelos input-output de demanda es que no
tienen restricciones de oferta, y por tanto, cualquier incremento de demanda se
satisface con aumentos de produccion de los sectores afectados, sin ningun
tipo de limitacién. Implicitamente se supone que la oferta es perfectamente
elastica a los cambios exdgenos de la demanda, ya que éstos no pueden dar
lugar a cambios en los precios de las mercancias y factores productivos. En
cambio, si resulta posible incorporar las variaciones en los precios causadas
por un aumento del precio en un sector o por un aumento de impuestos,
utilizando los modelos input-output de precios.

Otro problema reside en la desagregacion por sectores. Puede que la
inversién corresponda a un subsector que esté muy subrepresentado. Por
ejemplo, que dentro del sector de la construccion se incluya el subsector obra
civil, siendo este Ultimo poco representativo del conjunto del sector, y que la
inversién a analizar sea predominantemente de obra civil. En la practica, las
tablas input-output tienen distintos niveles de desagregacion en sectores.

Los modelos input-output realizan, por tanto, un anélisis estatico. Es
decir, permiten estimar los efectos, en un momento del tiempo, del impacto
transitorio de una determinada variacion de la demanda. No calculan los
efectos permanentes o duraderos producidos sobre el nivel de eficiencia de la
economia (efectos oferta) que se dan a largo plazo y que, en el caso de
inversiones en infraestructuras, es muy posible que sean los més importantes
y los perseguidos por la politica de inversién.

En los dltimos afos los modelos input-output han sido muy utilizados
para los analisis del impacto econémico, debido tanto a la amplia difusién de
esta metodologia desde hace varias décadas, como a la disponibilidad de
tablas input-output. En este sentido, los estudios empiricos aplicados en

Espaiia a infraestructuras de transporte no han sido una excepcién (véanse,
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por ejemplo, Alvarez y Herce (1993), De Rus ef al. (1996), Garcia y Pérez
(1996), Garcia et al. (1996), Pis y Pousa (1997), Robusté y Clavera (1997)).

2.2. MODELOS ECONOMETRICOS

Un modelo econométrico para determinar los EM a largo plazo de una
inversion consiste, a menudo, en un sistema de ecuaciones simultaneas
destinado a describir la estructura de una determinada economia. El modelo,
cuya especificacion se suele remitir a algin enfoque tedrico (por ejemplo
adoptar una funcién de produccién Cobb-Douglas, o bien una CES), permite
predecir como van a evolucionar las variables econdmicas teniendo en cuenta
distintos escenarios. Estos modelos a menudo utilizan series temporales, con
lo que realizan andlisis dinamicos, pero en contraposicién exigen mucha
informacion. Es posible incorporar en dichos modelos tanto enfoques basados
en la demanda (cambios en la inversién y/o en el consumo) como en la oferta
(progreso técnico, externalidades), y por tanto pueden estimarse ambos
efectos a largo plazo.

Para evaluar los efectos econémicos de la inversion en capital publico,
trabajos recientes estiman la elasticidad de la produccién, respecto al capital
publico, en una funcién de produccién en la que éste es un factor de
produccién adicional al trabajo y al capital privado. Fue la aparicién de un
articulo de Aschauer (1989) el que inici6 el debate sobre la evaluacion
empirica de los efectos del capital publico sobre el output y su nivel de
crecimiento. Una descripcion detallada de los diferentes estudios que tratan de
estimar el impacto del capital publico se puede encontrar en Draper y Herce
(1994) y Gramlich (1994). De la Fuente (1994 y 1996) realiza un buen resumen
de las contribuciones al estudio de los efectos de las infraestructuras,
incluyendo los estudios empiricos aplicados a la economia espariola.

Los trabajos realizados con el objetivo de estimar el impacto de la
inversion en capital publico se diferencian en los datos utilizados (nivel de
agregacién geogréfico y/o sectorial), en la definicién de capital pdblico (qué se
incluye en esta variable), en la especificacion de la funcién de produccion
(Cobb-Douglas, translogaritmica), y en el tratamiento del enfoque

econométrico (niveles o diferencias, series temporales o datos de panel,

efectos fijos y aleatorios). A pesar de que no exista un acuerdo unénime sobre
cudles son los efectos del capital publico, los términos del debate y la
aproximacidén metodolégica son en casi todos los casos los ya apuntados por
el trabajo de Aschauer antes mencionado. Asi, el debate sobre si el capital
publico es productivo o no, se ha centrado en el tamafio de la elasticidad del
output respecto al capital publico, estimada ésta a partir de un enfoque
uniecuacional de funciones de produccion estaticas que incluyen trabajo,

capital privado y capital pblico como inputs, y PIB como output.

2.2.1. Modelo de Vectores Autoregresivos

Un modelo de vectores autoregresivos (VAR) es un sistema en el que
se estiman los efectos que sobre cada variable tienen sus valores pasados y
los valores pasados de cada una de las otras variables incluidas en el modelo;
es decir, permite describir las interacciones dindmicas entre un conjunto de
variables. El modelo de vectores autoregresivos considerado en este apartado
para la estimacion de los EM producidos por una determinada accion
econdmica es un modelo dindmico multiecuacional de series temporales que
permite estimar el impacto de un shock en la tasa de crecimiento del capital
pubiico sobre las variables producto interior bruto (PIB), capital privado y
trabajo.

El uso de la metodologia VAR, surgida a principios de los afios ochenta
(Sims 1980), para la estimacion de los efectos del capital publico fue propuesto
por Flores y Pereira (1993) con el objetivo de incorporar el capital publico
como una variable endégena y obtener las relaciones dindmicas y los efectos
interactivos que existan entre las variables que tradicionalmente se incluyen en
la funcién de produccidn, superande asi las limitaciones del modelo de
Aschauer (1989). La aproximacién metodol6gica de Aschauer, seguida por una
parte importante de la literatura, implicitamente considera al capital publico
como una variable exdgena no afectada por las variables del sector privado, y
los efectos econdmicos producidos se miden bajo el supuesto de que la
inversion en capital publico no afecta a los niveles de los inputs privados.
Flores y Pereira (1993) sefialan que centrar el debate en el tamafno de la

elasticidad estimada a partir de modelos uniecuacionales no es adecuado para



dar una respuesta clara a si el capital pablico es o no productivo. Segun estos
autores, dicho enfoque excluye la mas que probable presencia de efectos de
retroalimentacion entre las variables consideradas. Para superar estas
limitaciones, proponen la utilizacién de series temporales multiecuacionales,
concretamente un modelo VAR, que permita considerar las relaciones
dinamicas y los efectos retroactivos que se dan a lo largo del tiempo a través
de la utilizacion de funciones impulso-respuesta’.

A continuacién se desarrolla el modelo VAR que se aplico para calcular
el impacto de los Tuneles de Vallvidrera (cuyos resultados se presentan en la
seccidn 4). A partir de un modelo VAR agregado y cuatro sectoriales —en los
que se incluyen las variables PIB, ocupacion y capital privado y pulblico—
referentes a la economia espafola, se evaldan los efectos a largo plazo de un
shock en la inversién en infraestructuras de transportes y comunicaciones, y
su impacto sectorial.

El modelo considerado comprende las variables recogidas en el vector
Vi = Yy ,Lt ,K; ,PKy), donde Y es la produccion, L es el nimero de ocupados, K
es el estoc de capital privado y PK el estoc de capital publico, indicando el
subindice t el periodo, generalmente anual. El sistema VAR en forma matricial
se puede expresar como:

Vi =c+a Vg + @ Vip+..+a, Vi, + E¢ [3]
donde cada Vi es un vector que incluye las variables consideradas
(Y1, L. K, PK), y el subindice sefiala el periodo temporal; ¢ es un vector de
constantes; a; es una matriz de coeficientes autoregresivos para j=1,2...p, y el
subindice se refiere al nimero de retardos que se integran en ia funcion; E; es
un vecter de errores generalizacién de ruido blanco, es decir, tiene valor
esperado igual a cero y varianza constante (caracteristicas estadisticas
exigidas para que el modelo sea aceptable). En un modelo de vectores
autoregresivos se supone que p retardos son suficientes para recoger todas

las correlaciones dinamicas entre las variables consideradas.

' Pagan (1987) hace un buen resumen de las etapas a seguir para la creacion y utilizacion de
un modelo VAR; y Davidson y Mc Kinnon (1993, pp. 684-686) y Hamilton (1994, pp. 257-259)
proporcionan una clara y breve explicacion de los modelos VAR.

Cada regresion tiene las mismas variables explicativas y distinta
variable independiente. Los parametros del VAR pueden ser estimados con
consistencia aplicando individualmente minimos cuadrados ordinarios (MCO) a
cada una de las ecuaciones. Los residuos de cada una de las ecuaciones del
modelo VAR se denominan innovaciones y estan correlacionados entre ellos
perc no correlacionados con los valores pasados de las variables enddgenas
ylo exdgenas.

Haciendo algunas operaciones algebraicas (Hamilton 1994, pp. 260-
261), el modelo VAR definido en [3] se puede expresar como una funcién del
tipo:

k=d+E;+bsEtq + byEr + byEis + . [4]

donde I, es un vector que incluye las variables consideradas (Y;,L; K ,PKy); d
es un vector de constantes; E; es un vector que incluye los errores de las
variables incluidas, donde el subindice sefiala el periodo temporal; b; es una
maitriz de funciones impulso-respuesta, con el subindice indicando e! retardo al
que se hace referencia (1 para un retardo, 2 para dos retardos, y asi
sucesivamente). Con la expresién [4] cada una de las variables endogenas
incluidas en el andlisis se puede expresar como una funcion de los errores
pasédos, o lo que es lo mismo, como un proceso de medias méviles (MA).

Las funciones impulso-respuesta, o funciones de respuesta al impulso,
resumen el efecto que sobre las variables contenidas en [ tiene una
desviacién puramente transitoria en una de las variables incluidas en el
modelo, respecto a sus valores de equilibrio inicial. Especificamente, permite
obtener el efecte que, a través del tiempo, tendria sobre cada variable de k un
cambio actual no permanente (un impulso) en una variable determinada, como
por ejemplo una inversion mayor en carreteras en un momento dado. En
concreto, a través de las funciones impulso-respuesta se puede calcular el
efecto de un shock de una magnitud determinada producido hoy sobre los
valores actuales y futuros de cada una de las variables enddgenas,
permitiendo obtener informacién no sélo de los efectos producidos durante el

mismo afno, sino también en los siguientes.



Por tanto, un modelo VAR como el explicado permite considerar los
efectos sobre PIB, ocupacion y capital privado de un shock temporal en la tasa
de crecimiento del estoc de capital publico. Esta tasa de crecimiento se
acelera en un punto porcentual. Ahora bien, para estimar el valor de la
elasticidad no se toma el coeficiente de la variable capital publico en la
ecuaciéon en que el PIB aparece como output, sino que se estima lo que
denominamos elasticidad acumulada. Asi, la elasticidad acumulada de la
variable Y respecto a PK indica cuales son los efectos acumulados a largo
plazo en términos de PIB de un shock temporal en la tasa de crecimiento del
estoc de capital publico. Es el resuitado de acumular la respuesta que tendra
el PIB a este impuiso durante los proximos afos. Es decir, indica en qué
porcentaje se ha visto incrementado el PIB gracias a un aumento inesperado
de un punto porcentual, producido en el afno uno, en la tasa de crecimiento del
estoc de capital publico, pero teniendo en cuenta no sélo el primer ano sino
todos en los que el PIB se ha incrementado gracias al mencionado shock

Al ser el mismo capital publico una variable endégena del modelo, las
variaciones producidas en las ofras variables también afectaran al ritmo de
crecimiento del capital publico, y esta variacion va a incidir de nuevo sobre las
ofras variables, y asi sucesivamente. De esta manera, la elasticidad
acumulada de cada variable respecto a PK (por ejemplo del PIB) se ha
calculado dividiendo la variacién acumulada de la variable en cuestion por la
variacién acumulada de capital publico, variacion que incluye el shock inicial.
Asi:

d(y D

E%K = d([i—l’l}(} % [5]
donde Eypk es la elasticidad acumulada del PIB respecto al capital publico,
d(Y)/d(DPK) indica cémo varia el PIB al variar el ritmo de crecimiento de la
inversion en capital publico; y (DPK/Y) es la relacion en términos absolutos
entre variacion de la inversiéon en capital publico y PIB, indicando cuantas
pesetas se invierten en capital publico por cada peseta de PIB.

Los efectos acumulados a largo plazo de esta alteracion inicial en la
variable capital publico pueden ser interpretados como las elasticidades

acumuladas de las variables PIB, ocupacion y capital privado frente a cambios

1]

en el capital pdblico cuando se tiene en cuenta la existencia de los efectos
retroactivos a lo largo del tiempo. A partir de la elasticidad acumulada (Eypk)
se calculan las productividades marginales, es decir como variara el valor de
cada una de las variables enddgenas que se incluyen en el modelo ante
cambios producidos en el capital pdblico en términos absolutos, teniendo en
cuenta los niveles de estoc. Asi, para calcular los efectos en términos de
productividad marginal sobre el PIB a partir de [5], se realiza la siguiente
operacion:
d(Y) = Eypk - (Y/DPK) - d(DPK) [61

donde d(Y) indica cémo varia el PIB, en términos absolutos, al cambiar el ritmo
de crecimiento de la inversion en capital pablico.

La metodologia VAR aparece como un buen instrumento de estimacién
de los EM siempre que se quiera evaluar el impacto de unos recursos que
signifiquen un shock adicional en la trayectoria de |a tasa de crecimiento de la

inversion publica.

3. ANALISIS COSTE-BENEFICIO

También el analisis coste-beneficio (ACB) goza de gran tradicién en la
literatura econdémica. Ya en los afios cuarenta, el ACB era uno de los
requisitos exigidos por el gobierno central norteamericanc antes de tomar la
decision de invertir en proyectos de infraestructura viaria gue comportaran una
aportacién de fondos por su parte (Zerbe y Dively, 1994, p. 487). Algunos otros
paises siguieron los mismos pasos con posterioridad. La propia Comisidn de
las Comunidades Europeas lo estd exigiendo para la financiacion de
determinados proyectos. En Espafia su aplicacion no es tan sistematica, pero
se cuenta con muchos estudios, algunos de fecha temprana: Albi y Rodriguez
Ondarza (1988) recogen las aplicaciones de ACB espafoles mas significativas
hasta aquel momento.

E! ACB compara entre ellas un minimo de dos opciones. Lo mas
habitual es comparar la realizacion de una inversién publica (aunque ésta
podria ser perfectamente realizada desde el sector privado) con la no inversion

y consiguiente mantenimiento del status quo. Por ejemplo, se puede comparar



el proyecto "invertir en una nueva carretera” con el mantenimiento del sistema
viario de la region sin esa nueva carretera. También se pueden comparar dos
0 mas proyectos alternativos, entre si y respecto a la situacién de status quo.

Las variables que se consideran son aquellas que implican una
modificacion significativa del bienestar de las personas, sean las promotoras
del proyecto, los usuarios, o simplemente la poblacidén afectada. Asi, es
posible distinguir entre efectos privados y externos (externalidades). El
conjunto de ambos es lo que justifica la denominacién de "analisis coste-
beneficio social". De ocuparse solamente de los costes y beneficios privados,
dejando fuera los efectos externos relevantes, el ACB se convertiria de hecho
en lo que a menudo se conoce como andlisis financiero de la inversion.

Una vez identificados los costes y beneficios privados y externos mas
relevantes, se procede a su célculo en cada periodo, con lo que se obtienen
flujos temporales para cada variable. Algunos de los costes y beneficios se
pueden valorar con mayor o menor facilidad a través de la observacién de
prectos en mercados ya existentes. Asi, el calculo del coste de construccion de
una carretera tiene una dificultad solo relativa. Identificadas las operaciones
fisicas que entrana la construcciéon de la carretera, se trata de observar su
precio unitario en el mercado de la construccion y calcular asi su coste
agregado. Lo mismo ocurre con el mantenimiento de la carretera, por ejemplo.
En cambio, cuando se trata del tiempo de desplazamiento ahorrado gracias a
la nueva carretera, deben calcularse tanto las horas ahorradas por motivo de
trabajo u ocio (o cualquier otra divisidn), como el precio de la hora ahorrada
por motivo de trabajo y por motivo de ocio. Lo mismo ocurre con los
accidentes, mortales o no, y con el impacto ambiental, por ejemplo, con los
valores no directamente observables en el mercado. La economia ha
desarrollado técnicas para su célculo y muchos paises publican valores
estandar para utilizar en los ACB de los proyectos de inversion mas habituales,
como es el caso de las carreteras (véase para Espafia, Ministerio de Obras
Publicas, 1993). Los valores pueden expresarse en valores corrientes de cada
ano o en valores constantes de un determinado afio -a menudo, el de inicio del

proyecto. Habitualmente se elige trabajar con valores reales.

El flujo temporal de costes y beneficios suele ser finito. La unidad
temporal de cuenta suele ser el afio, aunque se pueden utilizar ofras
referencias temporales. El nimero de periodos contemplados depende de la
vida econdmica esperada del proyecto o del grado de fiabilidad con el que se
pueda predecir la evolucion futura de las variables implicadas. En ACB de
carreteras, periodos de entre 15 y 30 afios son los mas habituales. Alargar
mas el ndmero de periodos tiene una repercusidn muy modesta en los
resultados, sobre todo si la tasa de descuento que se aplica es relativamente
elevada.

Una vez obtenidos los flujos temporales de valores para los costes y
beneficios relevantes, se suele proceder a la suma "horizontal", afio a afio. La
suma "vertical’, a lo largo de los afnos, no se puede hacer directamente,
excepto que se considere una tasa de descuento igual a cero. La tasa de
descuento a aplicar puede ser la de mercado o la social. Habitualmente se
opta por la primera, tomando como referencia el rendimiento medio de
inversiones con similar riesgo.

El valor actual de los costes (VAC) es la suma de los costes anuales

descontados. Es decir,

VAC=3 (C/(1+1)Y) m

donde C, es el valor del coste en el periodo t y r Ia tasa de descuento elegida.
Una expresion similar se obtendria para el valor actual de los beneficios (VAB),
sustituyendo en [7] el valor del coste por el del beneficio B, . La division entre
ambos valores actuales corresponde al "ratio o cociente de beneficios y
costes”. Un valor del ratio inferior a 1, indica un proyecto socialmente poco
atractivo. Un ratio igual a 3, por ejemplo, indica que los beneficios actualizados
superan en tres veces los costes actualizados.

La diferencia VAB - VAC da como resultado el valor actual neto del
proyecto (VAN). Es el mismo valor que se obtiene si se genera una columna de
saldo entre las variables coste y beneficio totales, restadas "horizontalmente”,
afno a ano. Es decir, se obtendria P=B,-C,. Dicha variable saldo de beneficios y
costes puede descontarse como en [7], substituyendo el coste por el valor del

saldo Pl



VAN:Zn:(Pl/(l+r)') [81

La misma columna de saldo entre beneficios y costes sirve para encontar la
tasa de rendimiento interna (TRI) social del proyecto. Técnicamente, es el
valor de la tasa de descuento r cuando en [8] el VAN es igual a cero.
Naturalmente, cuanto mayor sea la TRI, mayor sera también la deseabilidad
social del proyecto.

Finalmente, se puede calcular el periodo en el que los costes actuales
acumulados se ven superados por primera vez por los beneficios actuales
acumulados. En otras palabras, el momento en gue los beneficios que se han
ido generando compensan todos los costes en los que se ha incurrido hasta
esa fecha.

De las cuatro formas de presentar los resultados (TRI, VAN, ratio de
beneficios y costes y periodo de recuperacion de los costes acumulados), la
tasa de rendimiento interna es la mas utilizada en la toma de decisiones

publicas entre diversos proyectos de inversion.

4. TUNELES DE VALLVIDRERA

“Tuaneles de Vallvidrera” da nombre a una autopista de 16,7 kildmetros
que conecta la ciudad de Barcelona por el noroeste con la comarca contigua
del Vallés Occidental y con los grandes ejes de comunicacion viaria hacia
Madrid, Valencia, Francia o los Pirineos. La inversiéon realizada para su
construccion se concentré en el trienic 1989-91. Concretamente, en pesetas
constantes de 1998, supuso un gasto total de unos 38.000 millones de
pesetas. La via entré en funcionamiento en el tercer trimestre de 1991.

En el estudio de los efectos econdmicos y sociales de Ia autopista de
los Tuneles de Vallvidrera se ha realizado por una parte una estimacion de los
EM generados, distinguiendo los producidos en el corto plazo ligados al
proceso de construccion de la infraestructura (efectos de demanda) de los que
se derivan a largo plazo de los servicios prestados por la nueva via una vez
ésta se encuentre en funcionamiento (efectos de oferta); y por otra parte se ha

realizado un andlisis coste-beneficio.

Para la estimacion de los EM a corto plazo, normalmente se utiliza una
sola tabia input-output (T10). En esta ocasién se han utilizado dos, para
capturar mejor los efectos sobre la economia de |a region y sobre el conjunto
del territorio espariol. En concreto, se han utilizado las TIO de Cataluna 1987
(Parellada, 1992) y de Espana de 1989 (INE, 1992). Ademés, a veces se
asigna toda la inversion a un solo sector productivo (ver, por ejemplo, Baro,
1995, o Murillo et al, 1998). En este caso, se distribuye la inversién en 6
sectores: consumo eléctrico; compras de vehiculos; instalaciones vy
construccion de obras; gastos en vehiculos; seguros; y estudios, proyectos y
direccién de obras.

Tras aplicar el procedimiento de calculo ya descrito, los resultados
muestran que la inversion total destinada a la construccién de los Tuneles de
Vallvidrera ha producido un impacto a corto plazo cuantificado en unos 53.000
millones de pesetas, en valores de 1998, correspondiendo el 70 por ciento a
efectos directos y el resto a indirectos. El 90 por ciento del impacto econémico
(48.400 millones de pesetas) se queda en la economia catalana, el 6 por
ciento se localizaria en el resto de la economia espafiola y aproximadamente
un 4 por ciento en el exterior; los dos ultimos son efectos indirectos ligados al
surninistro de inputs. La misma inversién ha generado, en el corto plazo, el
equivalente a 5.500 puestos de trabajo para un afic en Catalufa, y de unos
600 en el resto de Espana. Del total de ocupados-afio, agregéndolos por
grandes sectores, unos 4.000 serian de la construccion, 1.100 de servicios y
1.050 de la industria.

El hecho de estimar los resultados a través de dos tablas diferentes (la
catalana y la del conjunto de Espana), asi como haber desagregado entre mas
sectores la inversion inicial, permite obtener una mayor precisién en los
resultados, que para los Tuneles de Vallvidrera supondrian una considerable
subvaloracién: unos dos mil millones de pesetas y mil doscientos empleos-ano.
La desagregacién de la inversion entre distintos sectores refleja mejor como se
realiza la inversién en la realidad, y al utilizar dos tablas se obtiene una
estimacién més precisa y desagregada, como se muestra en las distintas filas
de la tabla 1



La tabla 1 muestra los resultados comparados entre el célculo con 2 TIO
y 6 sectores, y los obtenidos si se aplicara solo la TIO espanola y se asignara

toda la inversion al sector de la construccion.

Tabla 1.- Efectos sobre PIB y empleo de la inversion en los Tuneles de

Tabla 2.- Comparacion de los efectos entre la inversion en los Tuneles de

Vallvidrera y dejar circular libremente la misma cantidad monetaria

por la economia.

Vallvidrera
DosTIOy 6 UnaTIOy Diferencia
sectares un sector
PIB* | Emplec*™ | PIB* | Empleo** PIB* Empleo**
Efecto total 53.5683| 6.125 |51.573| 4920 +2.016 | +1.205
Efecto directo 38.019| 4.068 |38.019| 3.368 0 +700
Efecto indirecto 15,570| 2.057 |13.554| 1.552 +2.016 +505

Efecto indirecto regional | 10.398| 1.404 - - - -

Inversion en los | Circulacion libre Efecto neto o
Tuneles de esa cantidad diferencial

PiB* Empleo** PIB* |Empleo*™ | PIB* |Empleo**
Efecto total 53.589 6.125| 51.608 4.470|+1.981| +1.655
Efecto directo 38.019 4.068| 38.019 2.749 0| +1.319
Efecto indirecto 16.570 2.057| 13.589 1.721|+1.981 +336
Efecto indirecto regional | 10.398 1.404| 8157 1.074| +2.241 +330
Efecto indirecto espanol 3.171 653| 3.407 647| -236 +6
Efecto indirecto exterior 2.001 -| 2.025 = -24 -

Efecto indirecto espariol | 3.171 653 12.744| 1.552 +825 -

Efecto indirecto exterior | 2.001 - 810 - +1.191 -

* En millones de pesetas de 1998
** En puestos de trabajo de un afio de duracién

Otro aspecto que se puede considerar es la diferencia a corto plazo
entre haber realizado esta inversién y no haberla realizado, y por tanto, haber
dejado circular libremente una cantidad monetaria equivalente por la
economia. En términos de TIO, podemos suponer que seria como distribuir
esta cantidad entre todos los sectores productivos de la economia de acuerdo
al peso especifico que cada uno de ellos tiene. Los resultados aparecen en la
tabla 2. En este sentido, un gasto monetario equivalente a la inversion de esta
infraestructura tendria un efecto indirecto sobre la economia igual a 13.589
millones de pesetas. Casi 2.000 millones de pesetas menos que el efecto
indirecto generado por la construccion de los Taneles, o un efecto un 13 por
ciento inferior. En términos de ocupacién esta diferencia seria de 1.655
puestos de trabajo (un 27 por ciento menos). Se aprecia como las diferencias
entre los dos escenarios son mayores en términos de empleo que en términos

de produccién.
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* En millones de pesetas de 1998
** En puestos de trabajo de un afio de duracion

En cuanto a la estimacion de los EM producidos por el lado de la oferta
en el medio y largo plazo, éstos se calculan utilizando las elasticidades
acumuladas estimadas por Roca y Pereira (1998) mediante la utilizacian de
modelos VAR como el explicado en la seccién 2.2.1. A partir de los datos de la
economia espafnola, estos autores estiman un modelo VAR para los datos
ag}egados y cuatro modelos sectoriales referentes a la agricultura, industria,
construccion y servicios. En la tabla 3 aparecen los resultados de la variacion
estimada del PIB ante una mayor inversion puablica, es decir, las

productividades marginales, a nivel agregado y sectorial.

Tabla 3.- Productos marginales acumulados a largo plazo respecto al

capital publico

Modelos sectoriales Modelo Agregado
Agricultura | Industria |Construccion| Servicios Esparia Total
Respuesta del 0,017 0,537 1,169 3,024 4,031
PIB

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de dichos valores se estima que la inversion en los Tuneles de

Vallvidrera ha generado efectos acumulados sobre el producto a largo plazo —




a lo largo de 20 anos- del orden de 150.000 millones de pesetas (siempre en
valores de 1998), y ha generado unos 11.000 puestos de trabajo para un afo
de duracion. Los sectores mas beneficiados son los de servicios (100.000
millones de pesetas y 5.000 puestos de trabajo) y el de la construccion (40.000
millones de pesetas y 4.500 puestos de trabajo).

En la tabla 4 aparecen las distintas estimaciones de la elasticidad del
producto respecto del capital publico con datos referentes al total de la

economia espanola.

Tabla 4.- Elasticidades del producto sobre el capital pablico segin
estudios referentes a la economia espaiiola

Elasticidad Fuente de la variabie
estimada Periodo capital pablico considerada
Bajo y Sosvilla (1993) 0,19 1964-88 Corrales y Taguas (1991)
Argimon y otros (1993) 0,59 1964-89 Argimén y Martin (1993)
Mas y otros (1993) 029-035 1964-89 IVIE (1993)
Garcia-F. y Serra (1994) 0,18-0,27 1969-88 Estimacién propia
Roca y Pereira (1298)* 0,74 1970-91 Fundacién BBV (1995)

* Elasticidad acumulada estimada a partir del modelo VAR multiecuacional

Las diferencias entre las distintas elasticidades estimadas provienen,
por una parte, de la definicién y estimacion de las series de capital plblico que
se utilizan, y por otra parte del método de estimacién econométrica.

Aungue los diferentes trabajos no coincidan en los valores estimados, si
que lo hacen en poner de relieve los efectos positivos del capital piblico sobre
el PIB, para el caso de la economia espafiola. Las elasticidades obtenidas a
partir de modelos uniecuacionales no son acumuladas y por tanto hacen dificil
su comparacion con la utilizada en este estudio. Sin embargo, si pueden
ponerse de manifiesto las diferencias de resultados de estimar los EM a largo
plazo via elasticidades simples o acumuladas. Realizar los calculos a partir de
las elasticidades para un solo afio subestima la estimacion de los EM, dado
que no tiene en cuenta los efectos inducidos a lo largo del tiempo, que si
capturan las elasticidades acumuladas.

Los resultados sobre los EM obtenidos a corto y largo plazo no son

directamente agregables, pero tampoco se puede decir que se solapen
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totalmente. Si suponemos un solapamiento de los efectos a corto y a largo
plazo del 50 por ciento, por ejemplo, el efecto econémico total seria de unos
180.000 millones de pesetas de incremento del producto. En todo caso, el
minimo efecto conjunio seria, aproximadamente, de unos 150.000 millones de
pesetas, y el maximo de algo mas de 200.000 millones de pesetas. En cuanto
a la ocupacion, agregando ambos efectos se obtiene el equivalente a casi
14.000 puestos de trabajo de un afio de duracion, con unos limites minimo y
maximo de unos 11.000 y 16.500 puestos de trabajo acumulados.

En relacién al ACB, los costes que se han tenido en cuenta han sido,
por un lado, los de la inversion inicial, como es el caso de los movimientos de
tierras y la construccion de accesos, tineles e instalaciones, y por otro lado, el
coste de mantenimiento. El coste del suelo ocupado queda incorporado
parcialmente en el volumen inicial de inversiones, ya que incluye el importe de
las expropiaciones. No obstante, el coste de oportunidad del suelo ocupado
directamente probablemente sea mayor del que se ha podido considerar.

LLos valores econdmicos se expresan siempre en pesetas constantes de
1998. En cifras, la inversion inicial total fue de unos 38.000 millones de
pesetas, a los que hay que sumar unos 320 miliones de pesetas anuales de
costes de mantenimiento. Se estimé que estos costes de mantenimiento se
verian incrementados en otros 110 millones de pesetas anuales a partir del
afio 2001, cuando el desgaste del firme obligue a su reparacién.

Los beneficios tenidos en cuenta son aquellos que la infraestructura
genera sobre el conjunto de la sociedad, incrementando el bienestar de sus
miembros. El principal de estos beneficios es el ahorro de tiempo que supone
para los usuarios la utilizacion de la nueva autopista. En este sentido, se ha
estimado un ahorro anual de -aproximadamente 3.200 millones de pesetas,
cifra que se incrementara a lo fargo del tiempo a medida que lo haga también
el numero de viajes que se realizan por los Tuneles, de acuerdo a las
previsiones disponibles. Para obtener este valor global, se estimé el tiempo de
viaje ahorrado para cada pareja origen-destino gracias a utilizar los Tuneles, y
se multiplicé por el valor del tiempo estimado previamente por TEMA (1994)
expresamente para los usuarios de esta via. Los valores utilizados distinguen

entre horas punta, valle, y fines de semana y festivos. En pesetas por minuto



(valores de 1998) son, respectivamente, 54,5; 51,7 y 49,8. Como se disponia
de la proporcion de viajes para cada origen-destino en relacién al total de
viajes, fue posible determinar la suma total de los ahorros en términos de
tiempo para todos los usuarios.

Otro de los beneficios del que gozan los usuarios es la reduccion de los
costes de operacién de los vehiculos debido a un acortamiento de las
distancias de los viajes. Estos incluyen el desgaste general del vehiculo y la
gasolina consumida. El procedimiento utilizado para calcular este valor es
similar al calculo del valor del tiempo. Conociendo el coste de operacién de un
vehiculo medio (MECSA y TEMA, 1990), fue posible calcular el ahorro que
supondria el utilizar los Taneles en lugar de la via alternativa para cada
itinerario posible. Y puesto que se conoce también el nimero de usuarios para
cada pareja origen-destino se pudo calcular el ahorro total. Este ahorro se
puede cifrar en unos 320 millones de pesetas anuales. Este ahorro se vera
incrementado en la medida en que lo haga también el trafico que circula por la
infraestructura.

Finalmente, también se han considerado dos beneficios sociales mas. El
ahorro en accidentes y el ahorro en la emision de contaminantes atmosféricos
(CO y NOx). Ambos beneficios son de cuantia bastante menor que los
anteriores. El ahorro en accidentes, con todas las prevenciones, dado el
caracter conflictivo de la valoracion de las vidas humanas, se puede situar en
tormo de los 32 millones de pesetas anuales, y el ahorro en la emision de
contaminantes en unos 27 millones de pesetas también anuales. En relacion al
calcuio del ahorro en accidentes, se procedié de forma similar a los calculos
anteriores. Primero se observé el riesgo de accidentes en cada una de las
carreteras que se pueden utilizar para viajar de un origen a un destino. Estos
datos se obtuvieron a partir del MOPTMA (1995) y de la Diputacion de
Barcelona. Con los datos sobre la seguridad de cada carretera, y a partir de
las predicciones de trafico para los préximos afos se calculd cual seria el
ahorro en nimero de accidentes, heridos leves, graves y victimas mortales que
ahorra la nueva via. El valor otorgado a cada uno de estos conceptos se

extrajo de Riera (1993), y son los siguientes en pesetas de 1988; para los
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dafios materiales 218.840, para los heridos leves 130.160, para los heridos
graves 2.015.000 y para los muertos 19.760.000.

El célculo del impacto ambiental en contaminacion atmosférica ha sido
una novedad en este tipo de estudios. Para calcularlo se estimo el volumen de
gases contaminentes no emitidos como consecuencia de que los usuarios
utilicen los Taneles, a partir de informacién facilitada por Centre d'Etudes des
Tunnels (1995). Los datos sobre ahorro de contaminantes se combinaron con
el valor obtenido en el estudio de Riera y Penin (1997), en el que se valora el
beneficio de una reduccién de la contaminacién atmosférica mediante la
metodologia del ranking contingente a una muestra de 800 personas. Segun
dicho estudio, una variacion de un 1 por ciento en el estoc de contaminantes
atmosféricos de Barcelona, se valora socialmente en 1.360 pesetas.

Hay que tener presente que una parte de los beneficios que reciben los
usuarios y no usuarios de los tdneles la han de pagar los usuarios de la
infraestructura a través del peaje. Sin embargo, las cantidades recaudadas por
el peaje de los tuneles no se han contabilizado como un coste puesto que, al
tratarse de un ACB social, este pago supone simplemente una transferencia de
unos agentes (los usuarios) a otros (los promotores del proyecto). No obstante,
el peaje juega un papel ciertamente importante, ya que si la infraestructura no
fuese de peaje seria utilizada por un mayor ndmero de usuarios. Al aumentar
la utilizacién, el ahorro individual seria menor, puesto que se reduciria la
velocidad de circulacion, pero el ahorro agregado para todos los usuarios
podria ser superior.

El periodo que se tiene en cuenta para el ACB es el que va desde el
afo 1988, cuando empezd la construccion de [a infraestructura, hasta el 2020.
Es decir, se planted una vida econémica para el proyecto de unos 30 afos, un
periodo de tiempo que se considera estandar para este tipo de infraestructuras

Aplicando los calculos correspondientes a los datos anteriores, se
obtiene una TRI del proyecto del 8,09 por ciento en términos reales, y referida
al ano de inicio del proyecto, 1988. Este dinero no se recibe materialmente,
sino en forma de ahorro de tiempo, de gastos del vehiculo, de mejora en la

seguridad y la comodidad, y de una menor contaminacién ambiental.
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El VAN del proyecto, dependiendo de la tasa de descuento aplicada fue
el que aparece a continuacion, en valores de 1998. Entre paréntesis se
encuentra la tasa aplicada en términos reales.

VAN (5 por ciento)=  14.850 millones de pesetas.

VAN (8 por ciento)= 344 millones de pesetas.

VAN (10 por ciento)= -5.443 millones de pesetas.

Como se puede apreciar, el proyecto resulta aceptable socialmente con
una tasa real de descuento del 8 por ciento o inferior.

El ratio de beneficios y costes para el proyecto es de 1,4 para una tasa
de descuento del 5 por ciento. Es decir, los beneficios son casi una vez y
media superiores a los costes. Y el periodo de recuperacion de los costes
acumulados, aplicando la misma tasa del 5 por ciento, implica que en el afo

2008 se habran amortizado todos los costes del proyecto.

5. CONCLUSIONES

Este articulo muestra tres novedades en el analisis econémico de una
inversion en carreteras en Espafia, y las ilustra con una aplicacién a la
autopista Tuneles de Vallvidrera. La primera novedad esta en el célculo de los
efectos macroeconémicos a corto plazo mediante la utilizacién de dos tablas
input-output, a fin de capturar mas adecuadamente los efectos territoriales, y la
expresion de los resultados en términos netos o diferenciales. Los resultados
muestran diferencias considerables al seguir este proceder, tanto en la
desagregacion de los efectos por territorios como en la magnitud del resultado.

La segunda novedad se introduce en el calculo de los efectos de oferta
o efectos macroecondmicos a largo plazo. La utilizacién de la metodologia de
vectores autoregresivos permite recoger los efectos acumulados por
retroalimentacion que se producirian a lo largo del tiempo y que los modelos
basados en elasticidades simples no capturan. Estos efectos serian los
provocados por el funcionamineto de la nueva infraestructura.

La tercera novedad la constituye la inclusién del impacto ambiental en el
andlisis coste-beneficio social, en concreto, con el ahorro de emisién de

combustible a la atmésfera, y la consiguiente mejora de la calidad del aire. El
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orden de magnitud de este beneficio ambiental para los Tuneles de Vallvidrera
es parecido al beneficio que se obtiene por ahorro de accidentes.

Los principales resultados de! andlisis econémico de los Tuneles de
Vallvidrera se recogen en la tabla 5. Se comprueba, tras cinco anos de

operacion de esta autopista de peaje, la rentabilidad social de la inversion.

Tabla 5.- Principales resultados del analisis econémico de los Tineles de

Vallvidrera

Volumen de Inversion " 38.019.000.000
Efectos sobre el PIB a corto plazo' 53.500.000.000
Efectos sobre el empleo a corto plazo™ 6.000
Efectos sobre el PIB a largo plazo’ 153.000.000.000
Efectos sobre el empleo a largo plazo™ 11.000

TR 8,09

VAN (descontado al 5%) 14.850.000.000
Ratio beneficios/costes 1,4

Afo de amortizacion 2008

* en pesetas de 1998 .
** en puestos de trabajo de un afio de duracién
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