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Con la menor inversion publica en 15 aios,

cae el stock de capital publico de la
economia

Marcelo Capello y Agustin Cugno

Resumen

Desde el afio 2018 se acelerd el ajuste fiscal para reducir el peso del gasto publico y el
déficit fiscal a nivel nacional, al perderse acceso al financiamiento internacional. El
acuerdo con el FMI implicaba llegar al equilibrio fiscal en 2020, por lo que en 2018 y
2019 se redobld el esfuerzo para reducir el gasto publico en valores constantes. En
cambio, en 2020, frente a la pandemia por COVID-19, caen los recursos y sube el gasto
por justificadas erogaciones compensatorias a familias y empresas que pierden
recursos, de modo que el déficit fiscal retoma su dinamica creciente. Pero algunas
partidas de gasto siguen con ajuste en 2020, como son las erogaciones de capital.

Dado que en el corto plazo normalmente los gobiernos recurren a realizar ajustes del
gasto via erogaciones de capital, por el menor costo politico que ello implica, dichas
partidas del gasto fueron las mas afectadas en los ultimos afios. Asi, el ajuste en el
gasto resultd muy heterogéneo: mientras el pago de intereses subié 146% en valores
reales entre 2015 y 2019 (42% desde 2017), la mayor parte de los componentes del
gasto primario se redujeron en ese periodo, y como era previsible, el mayor ajuste
ocurrié en el gasto de capital.

Entre 2017 y 2019, la Inversidon Real Directa (IRD) del Sector Publico Nacional (SPN)
cayo 47% en valores constantes, y las Transferencias de Capital (especialmente a
provincias) y Otras Erogaciones de Capital, lo hicieron un 69%. En ese mismo lapso, el
Gasto en Personal bajé un 28%, y lo hicieron 6% las erogaciones en Prestaciones
Sociales.

Pero, ademas, en los primeros 5 meses del afio 2020, la IRD sigue cayendo (-37% anual
real), y también Otros gastos de capital (-97%). Esto es, el ajuste en el gasto de capital
continua en 2020, lo cual venia ocurriendo con pocas excepciones desde 2015, en el
marco de un ajuste del gasto para equilibrar las cuentas publicas.

Considerando el periodo enero — mayo de cada afio, la Inversién Real Directa (IRD)
nacional resulté de $134 mil millones en 2015, $71 MM en 2019 y $45 MM en 2020, lo
gue implica una caida del 66%, en valores reales, entre 2015y 2020 (5 primeros meses
de cada afo). De tal modo, la IRD de 2020 se ubica en nimeros parecidos a los de 15
afos atras.
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Sector Publico Nacional: Inversion Real Directa en Enero - Mayo
del periodo 2000 - 2020 (En miles de millones de pesos de mayo-20)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Respecto a la inversién publica que realizaron las provincias en el periodo 2000 — 2019,
si se considera la suma de IRD y Transferencias de Capital®, también puede observarse
que los guarismos de 2019 resultan similares a los del afio 2005, en valores constantes.

Sector Publico Provincial: Inversion publica directa mas
Transferencias de capital (En millones de pesos constantes de 2019)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del DNAP

1 . e
Normalmente se convertira en IRD de los municipios.
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En términos del PIB, la inversion publica consolidada alcanzé un maximo del 3,4% en
2009, con otros anos destacados como 2011 y 2017 (ambos 3,3% del PIB). La caida
durante 2018 y 2019, en pleno ajuste del gasto, resulta notoria: para 2019 la IRD
totalizaba 2,3% del PIB, 0,8 pp menos que en 2017. Asi, en 2019 la inversion publica
consolidada en Argentina (2,2% del PIB) resultaba menor que 15 afios atras, cuando en
2005 resultaba del 2,4%. Entre 2017 y 2019, la IRD cayd 1 pp del PIB, y ello ocurre
especialmente en el SPN, tanto en su IRD directa como en las Transferencias de Capital
gue envia a provincias y municipios.

Sector Publico Argentino: Inversion publica en Nacion, Provincias
y Municipios (en % del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

La inversidn publica suele ser la partida elegida para los ajustes fiscales a corto plazo,
por su menor costo politico, pero si esa situacidon se prolonga, afecta negativamente
las posibilidades de crecimiento econdmico y el bienestar de la poblacidn, por el
deterioro de la infraestructura econémica y social.

Se advierte que la variacién anual en el stock de capital publico resulta de restar a la
inversion publica bruta la depreciacidn del capital publico del periodo. En este sentido,
puede observarse que el stock de capital publico crecia a tasas crecientes entre 2005 y
2011, luego se estabiliza en tasas de crecimiento en torno al 2% entre 2012 y 2015,
para luego comenzar a caer (salvo en 2017) hasta 2019, afio este ultimo en que el
stock de capital publico sélo sube un 0,4%; es decir, practicamente se mantiene
constante. En 2020, debido a un adicional recorte en la inversion publica, el stock de
capital publico podria caer un 0,8%, es decir, la inversidn publica bruta no alcanzaria a
cubrir la depreciacion de la infraestructura econémica y social del periodo. Implica una
descapitalizacién en materia de capital publico, con sus consecuencias sobre el
crecimiento y el bienestar a largo plazo.
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Argentina necesitard, luego de los efectos de la pandemia, volver a reducir el déficit

primario y pasar a un superavit, pero debera hacerlo con racionalizacion del gasto que

no sean la inversion publica, que ya se ha rezagado mucho en los ultimos afios.

Argentina: variacion del stock de capital publico en 2005 - 2019
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Tras perder el superdvit financiero en el afio 2011 y el superavit primario en 2012, el
déficit fiscal en la Administracion de Cristina Fernandez no pard de crecer, y tuvo sus
maximos en el afio 2017, ya con la Administracion Macri, a partir del cual comienza un
descenso, cuando se entiende la necesidad de reducir rapidamente el desequilibrio
fiscal, para no caer nuevamente en un default de la deuda publica, lo cual finalmente
ocurrid, ya en la Administracién de Alberto Fernandez.

Sector Publico Nacional: Resultado primario y financiero (sin
rentas*) (en % del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia. *Se
expone sin rentas de la inversion para que sea factible la comparacion.

En lo que va de 2020 (enero a mayo), por efecto de la pandemia, la recesion y las decisiones de
politica fiscal, se revierte la caida del déficit fiscal, y el afio apunta a terminar con un déficit
primario no menor al 7% del PIB. Ya en los primeros 5 meses del aio el déficit primario fue de
2,7% del PIB, cuando habia sido de 0,3% en el mismo periodo de 2019. Esto es, el desequilibrio
se multiplicé por 9 en 12 meses.



Sector Publico Nacional: Resultado primario y financiero (sin rentas*)

(Acumulado enero-mayo de cada aio, en % del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia. *Se
expone sin rentas para que sea factible la comparacion entre afios.

En el consolidado de provincias los niumeros estuvieron mejor: en 2018 y 2019 las
provincias tuvieron un leve superdvit primario, e incluso, dentro del periodo 2005 -
2019, muestran 9 anos con superdvit primario y 5 afios con superavit financiero. En
concordancia con la Nacidn, el mejor afo para las cuentas publicas provinciales fue
2004, con un resultado primario positivo de 1,3% del PIB. A diferencia de la Nacion, las
provincias no empeoraron constantemente su resultado fiscal desde 2011 en adelante.

Recientemente se conocieron los datos finales de 2019, en que puede observarse un
superdvit primario de 0,4% del PIB y un déficit financiero de 0,4% del PIB, para el
consolidado de provincias. Se trata de un desequilibrio levemente mayor que en 2018,
pero bastante menores a los observados entre 2015 y 2017.
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Sector Publico Provincial: Resultado primario y financiero
(Administracion Central + Organismos Descentralizados, en % del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del DNAP

Por lo sefialado al comienzo, desde 2018 se acelera el ajuste fiscal para reducir el
déficit a nivel nacional, lo cual ocurre hasta 2019. El ajuste nacional derivd también en
cierto ajuste provincial, inducido por la existencia de menores transferencias
discrecionales. En 2020, frente a la pandemia por COVID-19, caen los recursos y sube el
gasto (por justificadas erogaciones compensatorias a familias y empresas que pierden
recursos), de modo que el déficit fiscal retoma su dindmica creciente, lo cual deberia
ocurrir en forma transitoria, hasta tanto cese el impacto de la pandemia sobre la
economia y las cuentas publicas. Aunque tal evolucidn serda un tema a chequear a
futuro.

Dado que en el corto plazo normalmente los gobiernos recurren a realizar ajustes del
gasto via erogaciones de capital, en lo que sigue se analizan las variaciones ocurridas
en la inversion publica y otras erogaciones en Nacidn y Provincias en el periodo 2015 —
2020, para posteriormente enfocar en el nivel de la inversién publica, en los tres
niveles de gobierno, en un periodo de 20 afios (2000 — 2020).

Ajuste en el Gasto Publico Nacional en el periodo 2015 - 2019

Entre 2015 y 2019 el gasto primario bajé un 24,2% en términos reales. Se aceleré el
ajuste del gasto entre 2017 y 2019, dado que con el sudden stop que tuvo lugar en la
economia en el ano 2018, dejo al pais sin financiamiento, y luego el FMI aprobé un
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préstamo a Argentina con la condicion, entre otras, que se alcance el equilibrio fiscal
en el afo 2020.

Sector Publico Nacional: variacion de erogaciones en periodos
2015-2019yen 2017 - 2019
(variacidn real, en porcentaje)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia

Pero el ajuste en el gasto fue muy heterogéneo: mientras el pago de intereses subié
146% en valores reales entre 2015 y 2019 (42% desde 2017), la mayor parte de los
componentes del gasto primario se redujeron en ese periodo, salvo las Transferencias
corrientes a provincias, que subieron un 27% entre 2015 y 2019 (aunque cayeron 30%
desde 2017).

Como era previsible, el mayor ajuste en el sector publico nacional (SPN) se ejecutd en
el gasto de capital, por los menores costos politicos que genera parar obras, con
relacion a bajar el gasto corriente. Entre el afio 2017 y 2019, la Inversion Real Directa
del SPN cae 47% en valores constantes, y las Transferencias de Capital (especialmente
a provincias) y Otras Erogaciones de Capital, lo hacen un 69%. En ese mismo lapso, el
Gasto en Personal baja un 28% real, y 6% las erogaciones en Prestaciones Sociales.
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Si tomamos 2019 como afio de referencia —todavia sin registrar los efectos de la
pandemia del nuevo coronavirus COVID-19-, las principales partidas del gasto publico
nacional disminuyeron, en términos del PIB, con relacion al ano 2015 o 2017, a
excepcion del gasto en intereses de deuda, que subid 2 pp del PIB entre 2015 y 2019.
La Inversién Real Directa del SPN resulté 0,5 pp menor en 2019 que en 2015, y 0,3 pp
menor que en 2017. Dentro de las partidas del Gasto de Capital, las que mas se
recortaron fueron las Transferencias de Capital, con 0,5 y 1 pp del PIB menos que en
2017 y 2015, respectivamente.

Sector Publico Nacional: variacion de erogaciones en periodos
2015-2019yen 2017 - 2019
(en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Ajuste en el Gasto Publico Provincial en el periodo 2015 - 2019
Durante la Administracién Macri también ocurre a nivel de provincias, como a nivel nacional,
un aumento real en el gasto en Intereses de Deuda (+192% en 2015 - 2019), mientras la mayor
parte del resto de las partidas exhibe bajas en valores constantes: -24% la Inversién Real
Directa (IRD) provincial (39% en 2017 — 2019), -14% el gasto en Personal (licuacién de salarios),
y también -14% las Transferencias de Capital que realizan las Provincias, generalmente a sus
Municipios.
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Sector Publico Provincial: variacion de erogaciones en periodos
2015-2019yen 2017 -2019
(variacion real, en porcentaje)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del DNAP.

En términos del PIB, el gasto en Intereses subid 0,5 pp entre 2015 y 2019, mientras las
erogaciones en Personal cayeron 1 pp del PIB, y 0,35 pp la IRD provincial.
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Sector Publico Provincial: variacion de erogaciones en periodos

2015-2019yen 2017 - 2019
(en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del DNAP.

La evolucion del gasto nacional en 2020

En los primeros 5 meses del afio 2020, con el efecto de la pandemia por COVID-19, en que el
sector publico debié aumentar el gasto en Salud y especialmente las compensaciones al sector
privado (IFE, ATP, etc.), el gasto primario muestra una suba interanual del 17,7%, a valores
constantes, y 2,7 pp del PIB. Crecen especialmente las Transferencias Corrientes a Provincias
(180% anual real) y las Transferencias Corrientes al Sector Privado (75%). En cambio, la IRD
sigue cayendo (-37% anual real), y también Otros gastos de capital (-97%). Esto es, el ajuste en
el Gasto de Capital continua en 2020, lo cual ya ocurria desde 2015.
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Sector Publico Nacional: variacion interanual real de las

principales partidas de gasto en el periodo enero-mayo/2020
(en porcentaje)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del DNAP.

Sector Publico Nacional: variacion interanual de las principales
partidas de gasto en el periodo enero-mayo/2020
(en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del DNAP.



Inversion Publica en Argentina en el periodo 2000 - 2020

La Inversion Real Directa (IRD) Nacional mostré un aumento constante en el periodo 2002 —
2012, si se mide el subperiodo enero — mayo de cada afio, mostrando sus picos en 2009 (144
mil millones de pesos) y 2012 (138 MM) de pesos. Dicho aumento se dio en consonancia con
un aumento en la presion tributaria en el SPN, aunque también influyd el hecho que algunas
actividades privadas se estatizaron, de modo que lo que antes era inversién privada paso a ser

publica.

Entre 2012 y 2015 se da cierta estabilidad en la IRD (valores constantes) y, ya con la necesidad
de bajar el déficit fiscal a partir de 2015, la IRD pasa a ser una de las principales variables de
ajuste. Asi, considerando siempre el periodo enero — mayo de cada afio, la IRD nacional resultd
de 134 mil millones de pesos en 2015, 71 MM de pesos en 2019 y 45 MM de pesos en 2020.
Esto es, una caida del 66% a valores reales entre 2015 y 2020 (5 primeros meses de cada afio).
De tal modo, la IRD de 2020 se ubica en nimeros parecidos a los de 2005, es decir, 15 afios

atras.

Sector Publico Nacional: Inversion Real Directa (IRD) en enero -
mayo del periodo 2000 - 2020
(en miles de millones de pesos de mayo-20)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia

Respecto a la inversidn publica que realizan las provincias, en este caso en el periodo 2000 —
2019, si se considera la suma de IRD y Transferencias de capital®, también puede observarse
que los guarismos de 2019 resultan similares a los del afio 2005, en valores constantes. La
mayor inversion provincial se dio en el afio 2017, y luego en 2011. Excluyendo esos dos afios,
existio relativa estabilidad en los niveles de inversion entre 2006 y 2018.

2 . e
Normalmente se convertira en IRD de los municipios.
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Sector Publico Provincial: IRD mas Transferencias de Capital
(en millones de pesos constantes de 2019)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del DNAP

En el Sector Publico Municipal, por su parte, en 2019 ocurrié uno de los menores niveles de

inversion publica de los ultimos 15 aifos, habiendo resultado inferior sélo en 2005 y 2008. El

maximo valor ocurrio en 2010, seguidos por los afios 2011 y 2015, afos con elecciones

presidenciales.

Sector Publico Municipal: IRD mas Transferencias de Capital
(en millones de pesos constantes de 2019)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del DNAP
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Si se considera el consolidado del Sector Publico Argentino (SPA), sumando Nacidn, Provincias
y Municipios, la inversién publica (precios constantes) muestra una progresiva suba entre 2005
y 2011, luego cierta estabilidad, con posterior fuerte caida en 2018 y 2019, alcanzando su

maximo valor en 2011, seguido por el afio 2017. En 2019 la inversion publica resultaba un 38%
inferior al nivel del afio 2017.

Sector Publico Argentino: Inversion Real Directa en 2005 - 2019
(en millones de pesos constantes de 2019)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia

En el periodo 2005 - 2019, la IRD en promedio fue ejecutada en un 55% por las provincias, un
26% por la Nacién y un 19% por los municipios. La estructura de financiamiento de la inversion
en la serie tiene tres etapas diferentes. En el primer periodo (2005-2009), crece la
participacién nacional en la inversion publica, desde 22% a 37% del total, en detrimento
especialmente de la inversidn provincial. En el segundo subperiodo (2010-2016), la Nacidn
mantiene relativamente estable su participacion en la inversién, oscilando entre 32% y 40% del
total. En el tercer subperiodo (2017 — 2019), crece la participacién provincial (56%), en
detrimento de la Nacional. Esto ocurre por el mayor ajuste en el gasto que debid realizar el
SPN, y porgue en esos afios las provincias tuvieron nuevamente acceso al crédito.

El financiamiento de la inversidn para los gobiernos subnacionales (provincias y municipios) es
dispar: en 2019 las provincias financiaron el 12% de su IRD con Transferencias de Capital
recibidas desde la Nacidn, mientras en 2016 dicho guarismo ascendia al 47%. En el caso de los
municipios, en todo el periodo su IRD dependié en un 73% de las Transferencias de Capital
recibidas. Se puede observar cdmo en el subperiodo 2017 — 2019 el financiamiento de IRD con
recursos propios y/o endeudamiento en provincias se ubicé en un promedio del 76%



[ERAL T

“Mediterrbneas

Sector Publico Argentino: Composicion de la IRD en Nacién,
Provincias y Municipios
(participacion porcentual)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del Ministerio de Economia

Sector Publico Argentino: IRD en Nacion, Provincias y Municipios
(en millones de pesos constantes de 2019)
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En términos del PIB, la inversion publica consolidada alcanzé un maximo del 3,4% en 2009, con
otros afios destacados como 2011 y 2017 (3,3% del PIB en ambos). La caida en 2018 y 2019 es
notoria: para 2019 la IRD totalizaba 2,3% del PIB, 0,8 pp menos que en 2017. Asi, en 2019 la
inversion publica consolidada en Argentina (2,2% del PIB) resultaba menor que 15 afios atras,
cuando era del 2,4% en 2005. Entre 2017 y 2019, la IRD cae 1 pp del PIB, y ello ocurre
especialmente en el SPN, tanto en su IRD directa como en las Transferencias de Capital que
envia a provincias y municipios.

Sector Publico Argentino: IRD en Nacion, Provincias y Municipios
(en % del PIB)
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Sector Publico Argentino: Financiamiento de la IRD en Nacion,
Provincias y Municipios
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La inversion por provincias

En el promedio del periodo 2016-2019, las provincias como conjunto invirtieron $9.881
constantes de 2019 por habitante, si consideramos como inversion la IRD y las Transferencias
de capital (financiaran inversiones en municipios). Destacan la provincia de San Luis, quien
invirtié $40.927 per capita (el maximo) y Tucuman y Buenos Aires®, que tuvieron la menor
inversion del periodo ($3.726 y $3.769, respectivamente). Asi, la brecha interprovincial es
considerable: San Luis invirtid, por habitante, practicamente 1000% mds que Tucuman.

Provincias: Inversion per capita promedio 2016-2019
(a precios constantes de 2019)

San Luis 40.927
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del DNAP
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El bajo nivel de inversion publica de Buenos Aires se observa en mas de una década, por su baja en la
participacion en la distribucion de recursos coparticipables, por el techo al Fondo del Conurbano que

rigid hasta 2017.
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Si se analiza regionalmente, Cuyo ejecutd la mayor inversién per capita promedio en el
subperiodo 2016-2019 ($16.447). En contrapartida, la regién Pampeana exhibié la menor
inversion por habitante ($8.265, especialmente a causa de la baja inversién observada en

provincia de Buenos Aires). Entre puntas, Cuyo invirtio el doble que la region Pampeana en los
ultimos 4 anos.

Regiones: Inversion per capita promedio 2016-2019
(a precios constantes de 2019)

Cuyo — 16.447

ver I .75
Patagonia __ 13.181
NOA __ 10.229

Consolidado __ 9.881

Pampeana — 8.265
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a datos del DNAP

Estancamiento del stock de capital publico

Dado que el capital publico es un argumento en la funcidn de produccién de la
economia, ademds de su importancia en términos de infraestructura social, su
disminucion resulta equivalente a una caida en la productividad agregada de la
economia, con efectos a largo plazo. Esto es, suele ser la partida elegida para los
ajustes fiscales a corto plazo, pero si esa situacion se prolonga, afecta negativamente
las posibilidades de crecimiento econdmico y el bienestar de la poblacidn, por el
deterioro de la infraestructura econdmica y social.

Segun Arslanalp, Bornhorst, Gupta y Sze (2010), la tasa de depreciacidon del capital
publico en el afio 2001 resultaba del 4% para paises de la OCDE, 3,25% en paises de
ingreso medio que no pertenecen a la OCDE y de 2,5% en paises de bajo ingreso que
tampoco pertenecen a la OCDE.
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En el caso puntual de Argentina, Bulacio (2005) utiliza una tasa de depreciacion del
capital publico del 3% para las construcciones y de 12,5% para los equipamientos. Aqui
supondremos que dicha tasa de depreciacion agregada para el capital publico es del
3,25% anual.

Segun la formula para el movimiento del capital (publico o privado):
Ki=Ki 1 (11— 6)+1;

Dénde:

Kt: Es el stock de capital real en el periodo t.

Kt-1: Es el stock de capital real en el periodo t-1.

Delta: Es la tasa de depreciacién del capital.

It = Inversidn real directa del periodo t.

De modo que:
Ky — Ki—q =1 — 6K

Esto es, la variacion anual en el stock de capital publico es igual a la inversion publica
bruta menos la depreciacion del capital publico del periodo. Para simular la evolucién
del stock de capital publico en los ultimos afios, se necesita un valor inicial de K;. Por
ende, se toma el stock de capital publico inicial que estima Bulacio (2005) para 2003
(269.177 millones de pesos), con lo cual se puede luego estimar el cambio en el stock
anual, a partir de la tasa de inversidn publica observada en los Ultimos afios, y las tasas
de depreciacion supuestas para esos mismos anos.

Puede observarse en el grafico que sigue que el stock de capital publico crecia a tasas
crecientes entre 2005 y 2011 (afio en que el stock sube 2,5%), luego se estabiliza la
tasa de crecimiento en torno a 2% entre 2012 y 2015, para luego caer hasta 2019
(salvo una buena suba en 2017), en que el stock de capital publico sélo sube 0,4%; es
decir, practicamente se mantiene constante, quiere decir que se invierte el
equivalente al desgaste del capital del ano. En 2020, por su parte, debido al gran
recorte de la inversion (se estima una caida de 32% real entre Nacidon y Provincias), el
stock de capital publico podria caer un 0,8%, es decir, la inversion real no alcanzaria a
cubrir la depreciacién.
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Argentina: Variacion del stock de capital publico en 2005 - 2019
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