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Resumen

La inversion publica es uno de los principales instrumentos mediante el cual el Estado
intenta desarrollar sus politicas publicas, contribuyendo al desarrollo econémico y social del pais.
En este sentido, la teoria econémica indica que los gastos de capital deberian ser utilizados con
el fin de llevar a cabo politicas fiscales contraciclicas, ya que permiten mantener la demanda

agregada en periodos de recesion, reduciendo la magnitud de las fluctuaciones del producto.

Asimismo, la funcién estabilizadora y de control de los ciclos econémicos deberia estar
centralizada en el gobierno nacional. Sin embargo, esta no es la conducta predominante en
América Latina, donde suele observarse un comportamiento prociclico sumado a una importante
participacion de la inversion publica por parte de los gobiernos subnacionales de nivel intermedio.
Ejemplos claros son Argentina, México y Brasil, donde las provincias y estados que conforman las
unidades de gobierno intermedias de cada pais, participan en mas de un 40% de la inversion

publica, contradiciendo la teoria econémica tradicional.

En Argentina, durante el periodo 1993-2019, la Inversién Real Directa en promedio, fue
ejecutada en un 56% por las provincias, un 25% por la Nacién y un 19% por los municipios. A
su vez, analizando su evolucién durante los afios mencionados, la prociclicidad del gasto en
capital resulta evidente: los afios de crisis econdmica se perciben los menores niveles de inversion
publica, tal como ocurrié en 2000-2003 y 2018-2019, ademas de recesiones de afios individuales,
como 2012 y 2016. La inversion exhibe una camino ascendente entre 2004 y 2017 (con algunas
excepciones ya mencionadas y finalmente la caida en 2018 y 2019 es notoria: la IRD

consolidada fue de un 2,2% del PIB en 2019, la menor cifra en quince afios.

Evolucion de la IRD por nivel de gobierno
En porcentaje del PBI
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La inversion publica nacional se resintio desde 2018 respecto al periodo 2015-2017, donde
promedié 0,98% del PIB, no sélo debido a la recesion econdémica -y la consecuente pérdida de
ingresos fiscales- sino también a la politica fiscal llevada a cabo por el Gobierno Nacional en el
marco del acuerdo Stand-By con el FMI. Asi, en 2019 la inversion nacional fue un 40% menor que
en 2015-2017. Segun el presupuesto para 2021, en 2020 se recuperaria parcialmente (+0,37
pp.), mientras que para 2021 se presupuesta la maxima inversion del periodo analizado:
1,17% del PIB, siendo 99% mayor que en 2019. Esto, por supuesto, si no se termina recortando
el gasto para bajar el déficit primario en 2021 a menos del 4%, en medio de la negociacion con el
FMI.

Sector Publico Nacional: Inversién Real Directa
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a Ministerio de Economia y Presupuesto 2021

La IRD provincial (representa més de la mitad de la inversion publica total) es financiada
con recursos propios o endeudamiento y con transferencias, ya sean automaticas o
discrecionales. En el periodo comprendido entre 2005 y 2019, se observa una gran disparidad
entre las fuentes de financiamiento: en 2019 las provincias financiaron el 12% de su IRD con
Transferencias de Capital recibidas desde la Nacion, mientras en 2016 dicho guarismo
ascendia al 47%. La pérdida de participacion de dichas transferencias no se ha debido a un
aumento del uso de recursos propios y/o de la deuda para el gasto en inversion, sino a una mera
caida de las transferencias, las cuales en relacion al PBI han evidenciado un descenso del 41%
entre 2017 y 2018, y del 62% entre 2018 y 2019, representando en este Gltimo afio, un 0,1% de
PBI
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Financiamiento de la IRD en cada nivel de gobierno
En porcentaje del PBI
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Para dimensionar, se observa que las transferencias con destino a realizar obras publicas en

provincias especificas' (ya sean a gobiernos provinciales, sector privado, universidades, etc.) de la

APN creceradn un 40,5% real en 2021 respecto a 2020. De las 24 provincias, 19 tendran un

incremento en sus transferencias: desde Tierra del Fuego (+319,4%) hasta Santiago del Estero

(+9,9%). Por su parte, San Juan serd la provincia que mas observe una merma en las transferencias

de capital: soportara una caida del 59,5%.

1 Es decir, se descartan aquellas transferencias de capital cuyo destino sea inter-provincial o similar.



Graéfico 8: Administracion Publica Nacional: Inversion real directa per capita
En pesos constantes de 2020
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia y el Presupuesto 2021.

Por otra parte, y de acuerdo al importante rol que cumplen las provincias en la inversion
publica nacional, el informe incluye los resultados de la construccion por IERAL de un indice de
eficiencia en la Gestion de la Inversion Publica (GIP) a nivel subnacional que permite realizar

un diagndstico de situacion e identificar areas que requieren mejoras y fortalecimiento.

Indice GIP de eficiencia por regiones y subregiones argentinas

CABA | mmmmmmm— 2,7
Pampeana Centro I————__ 1,9
Cuyo I 1,9
NOA Norte I 1,8
Promedio I 1,8
Pampeana Sur I 1,7
Patagonia Sur I 1,6
Patagonia Comahue I 1,6
NEA I 1,4
NOA Sur S 1,4

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea
Nota: Pampeana Centro: Cordoba, Santa Fe y Entre Rios - Cuyo: Mendoza, San Juan y San Luis - NOA
Norte: Jujuy, Salta y Tucuman- Pampeana Sur: Buenos Aires y La Pampa-Patagonia Sur: Chubut, Santa
Cruz y Tierra del Fuego- Patagonia Comahue: Rio Negro y Neuquén- NEA: Chaco, Corrientes y Misiones —
NOA Sur: La Rioja, Catamarca y Santiago
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El indice GIP, valorizado en una escala que va de un valor maximo de 4 (cuatro) a un
minimo de 0 (cero), deja a CABA con el mejor desempefio en GIP subnacional (2,7), junto al
resto de las jurisdicciones argentinas, el promedio alcanzado resulta un tanto deficiente (1,8) con

gran margen para mejorar y que funcionen con alta eficiencia.

Por otra parte, el fendmeno de la prociclicidad de la inversion ha incentivado el estudio de
los determinantes de la inversion publica en las provincias argentinas durante el periodo 2003-
2018, posterior al cambio de tendencia generado por la crisis del 2002. Se consideran para ello,
variables de indole fiscal y variables politicas. Aqui, los hallazgos indican que los ingresos
transferidos (automaticos) de origen nacional (tanto condicionados como de libre
disponibilidad) resultan el principal factor determinante del nivel de inversion publica en
provincias argentinas. Mientras que los ingresos propios de las jurisdicciones tuvieron escasa
influencia sobre este tipo de erogaciones. Las transferencias discrecionales corrientes y de capital
no resultaron estadisticamente significativas en ninguno de los modelos estimados. Ademas, se
destaca el rol de las variables de indole politica en la decisidn de inversion publica provincial. La
variable “afio de eleccidn” (rezagada un periodo) resulté estadisticamente significativa al 90% vy
con signo negativo: el afio previo a una eleccion el gobernador decide asignar recursos a otros tipos

de gasto (como gasto en personal) en detrimento del gasto en capital (inversion puablica).

En otros términos, el gasto en personal afecta negativamente el nivel de inversion
publica en provincias en algunos de los modelos estimados (trade off entre gasto corriente y gasto
de capital). El acceso a deuda publica resultd estadisticamente significativo y con el signo
esperado: a mayor nivel de deuda (méas uso del crédito), mayor inversion publica provincial (per

capita).

Por tal motivo, y siendo el 2021 un afio electoral, en que muy posiblemente todos los
niveles de gobierno deseen gastar mas para intentar reactivar la economia (en el corto plazo, no
quiere decir que lo logren a largo plazo), en todo caso seria preferible que aumente en términos
reales la inversién publica, que bien dirigida aumenta la productividad de la economia, antes
que ocurra una suba real en el gasto en personal, que es un gasto corriente que luego cuesta
ajustar si llega a niveles no sustentables, y consolida un gasto publico alto (inflexible a la baja

nominal) y por ende una presion tributaria igualmente alta.

Por ultimo, algunas consideraciones a incluir en los marcos institucionales apuntan a la
creacion de Fondos Anticiclicos (FA) a nivel de Nacion y Provincias que deberia hacerse previa
a la distribucién de la coparticipacion federal de impuestos, generandose 25 cuentas individuales
en el FA (23 provincias, CABA y gobierno nacional). Luego, en periodos de expansion econdmica,
se proveerian recursos al FA, que podrian utilizarse solamente cuando el organismo nacional de

estadisticas da cuenta del inicio de una recesiéon econémica.
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Con el fin de asegurar la eficiencia de una politica contra-ciclica, resulta fundamental el
uso de Bancos de Proyectos de Inversion integrados entre Nacion y Provincias, que aseguren
en todo momento una cantidad importante de proyectos ya formulados, evaluados y con los pliegos
de licitacién redactados, de manera de poder implementar rdpidamente nuevos proyectos apenas se

detecte la entrada a un nuevo ciclo recesivo de la economia.

Finalmente, el establecimiento de reglas fiscales, que incentiven el ahorro corriente y
eviten el endeudamiento insostenible en todos los niveles de gobierno, entre otras reglas, permitira
fortalecer las instituciones federales argentinas proporcionando un armamento mas equipado

para enfrentar las fluctuaciones de los ciclos econémicos.
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I. Introduccioén

La inversion publica es uno de los principales instrumentos mediante el cual el Estado
intenta desarrollar sus politicas publicas, contribuyendo al desarrollo econémico y social del pais.
La relacion directa entre inversion publica y tasa de crecimiento de la economia, se basa en el
efecto que aquella tiene sobre la productividad de las empresas privadas (Barro, Sala-i-Martin
1995). Por ejemplo, inversion en carreteras tiende a influir de manera positiva en la rentabilidad de
las inversiones privadas. De la misma forma, inversiones en educacién y salud incrementan la
calidad de la oferta laboral, impactando en la productividad del sector privado (Torche, Edwards &
Valenzuela 2009).

Belli, Anderson, Barnum, Dixon, & Tan (2001) listan un conjunto de argumentos que
justifican la provision publica de bienes o la intervencién del estado para asegurar su provision en
determinadas condiciones. La existencia de economias de escala, la presencia de externalidades, la
demanda por bienes publicos, las asimetrias de informacion, la presencia de mercados
incompletos, la magnitud de los proyectos, los mercados de seguros incompletos, entre otros,
justifican la participacion del Estado en la provision de la infraestructura publica (Capello, M., et
al. 2019).

Por su parte, la descentralizacion ha acaparado la atencién tanto de académicos como de
hacedores de politica. Este fendmeno implica repartir autoridad y responsabilidades desde el
gobierno central a los sub-nacionales (Davoodi and Zou, 1998; Kis-Katos, 2014; Oates, 2005). En
este sentido, las transferencias de tareas a los gobiernos sub-nacionales se consideran una forma de
aumentar la competencia y controles cruzados intergubernamentales, mejorar la capacidad de
respuesta de los gobiernos a las necesidades locales, que tienden a discrepar entre regiones debido
a diferencias en las preferencias. Es evidente que un gobierno local cuenta con mas informacion y
se encuentra en mejor posicién que un gobierno central para decidir sobre los bienes y servicios

publicos de una region, por factores de proximidad (Bardhan, 2002; Balmas 2015).

Por otra parte, es conocida la recomendacion que los gastos de capital deberian ser
utilizados con el fin de llevar a cabo politicas fiscales contraciclicas, dado que permiten mantener
la demanda agregada en periodos de recesion, reduciendo la magnitud de las fluctuaciones en la
produccion. Sin embargo, no se trata de una conducta predominante en América Latina, donde
suele observarse un comportamiento marcadamente prociclico de la inversion publica. En este
sentido, Ardanaz e lzquierdo (2017) documentan que existe un sesgo que perjudica al gasto en
capital, donde éste suele recortarse en los tiempos adversos. En los buenos tiempos, las
erogaciones corrientes son inflexibles a la baja y las de capital no suelen aumentar. De la misma
manera, se ha verificado un bajo nivel de inversidon pablica, y que ha crecido a tasas muy bajas
entre 1980-1985 y 2010-2015 (lzquierdo, Puig et al, 2018).
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Tabla 1: Composicion del gasto de capital publico per capita por region
En ddlares internacionales constantes del 2011 ajustados por PPA

Economias Asia America Paises en
Periodo - G7 Latinay el Africa
Industrializadas Emergente . desarrollo
Caribe
1980-1985 1131 1097 669 701 506 285
2010-2015 1524 1385 1380 735 702 382
Crecimiento 34,7% 26,3% 106,3% 4,9% 38,7% 34,0%

Fuente: Izquierdo, Puig et.al (2018).

Una de las causas del fenémeno se encuentra en el importante rol que tienen los gobiernos
sub-nacionales en la realizacion de este tipo de erogaciones, especialmente de nivel intermedio,
como las provincias de Argentina o los estados en Brasil y México. La literatura econémica
convencional en materia de federalismo fiscal reserva el manejo del ciclo econémico al nivel
central de gobierno, lo cual encuentra una contradiccion en la citada importancia que adquieren los

gobiernos sub-nacionales en la ejecucion de la inversion publica.

La prociclicidad de la inversion publica en paises de Latinoamérica (LA) podria tener su
origen en variados factores, que inicialmente podrian agruparse en el lado de los ingresos y el
gasto fiscal. Por el lado de los ingresos, los paises de LA se financian especialmente con impuestos
indirectos, que muestran alta correlacion positiva con el PIB. Adicionalmente, en paises federales
los sistemas de transferencias fiscales suelen resultar habitualmente prociclicos, de manera que
inducen igual caracteristica a las erogaciones de los gobiernos sub-nacionales. Finalmente, suele
existir también prociclicidad en el acceso al endeudamiento publico, que abunda en periodos de
expansion econémica y escasea en periodos recesivos, lo que agrava la posibilidad de realizar un

buen manejo del ciclo fiscal.
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Tabla 2: Participacion en la Inversion Pablica Total en paises seleccionados de América

Latina
Por nivel institucional, en porcentaje del total

PORCENTAJE DE LA INVERSION Argentina* México**  Brasil Colombia Per(**

PUBLICA

Gobierno Central 27,3 23,9 24.8 67,9 35,4
Gobiernos 54,6 50,2 430 6,5 19,8

. . Intermedios

Gobiernos Sub-nacionales Gobiernos

.. 18,1 23,4 32,2 25,6 44,0

Municipales
NUMERO DE GOBIERNOS SUB- . .. . . ,
NACIONALES Argentina México Brasil Colombia Peru

Gobiernos Intermedios 24 32 27 33 26

Gobiernos Municipales 2.171 2.438 5.570 1.122 1.838
Total 2.195 2.470 5.597 1.155 1.864

Fuente: OCDE & BID (2016).
*Fuente: IERAL (2017); ** Excluyendo la parte atribuible a la Seguridad Social.

Por el lado del gasto, los salarios publicos también contribuyen a la prociclicidad. No
obstante, su inflexibilidad a la baja es otro de los factores que suele derivar en el ajuste de la

inversion publica en situaciones de recesion y estrechez financiera en el Estado.

Por su parte, las reglas fiscales que han proliferado en paises de LA en los ultimos afios no
han ayudado a evitar la prociclicidad de la inversion publica. Tanto Argentina como Brasil, dos de
los paises federales de la region, han tenido experiencias en materia de reglas de responsabilidad
fiscal, aunque por motivos diversos enfrentan aun hoy importantes desafios en la materia, entre

otros, sobre su incidencia en el gasto en inversion publica.

Asi, en este trabajo se repasa la evolucion de la inversion publica consolidada en Argentina
entre 1993 y 2019, para luego exponer algunos nimeros posibles para 2020 y 2021. Luego se
estudia la eficiencia en la gestion de la inversion publica provincial en Argentina, asi como sus
principales factores determinantes, a nivel provincial. Para tales propdsitos, primero se presenta un
analisis empirico sobre la evolucion y financiamiento de la inversion publica en provincias en los
Gltimos afios. Luego se repasan la conformacion y resultados de un indice de eficiencia de la
gestién de inversion puablica provincial construido por IERAL. Finalmente, se presentan
estimaciones econométricas sobre los posibles determinantes de la inversion publica en provincias,

incluyendo variables fiscales y de politica entre los argumentos.

Finalmente, se exponen las conclusiones del trabajo y se plantean recomendaciones para
disminuir la prociclicidad de la inversion puablica, asi como algunas reglas fiscales que podrian

considerarse con el mismo propadsito.
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I1. Inversidon publica nacional, provincial y municipal (1993-2019)

El gasto de capital de cada nivel de gobierno puede ser desagregado en tres grandes
componentes: 1) Inversion Real Directa (IRD), que incluye nuevas obras de infraestructura y la
compra de bienes de capital destinada a aumentar o reponer el patrimonio de bienes de capital del
estado; 2) Transferencias de Capital, dirigidas a otras unidades de gobierno o al sector privado,
para que lleven a cabo erogaciones de capital; y 3) Inversiones Financieras que realiza el Estado en
cualquiera de sus tres niveles. Este documento se concentra en el concepto de la inversion real
directa, que es considerada como inversion publica en las cuentas nacionales, conformando una
porcion de la inversion total del pais. Las transferencias de capital normalmente se constituyen

luego en IRD de la unidad de gobierno que las recibe.

Por otra parte, la financiacion del gasto de capital en un gobierno sub-nacional se compone
de fuentes de recursos propios o transferencias recibidas de libre disponibilidad (que
eventualmente se reflejaran en el ahorro corriente del periodo), los ingresos de capital, las
transferencias de capital recibidas y la colocacion de deuda publica. El siguiente esquema sintetiza
esta estructura de financiamiento y el gasto de capital en los diferentes niveles de gobierno,
incluyendo la IRD.

Grafico 1: Esquema de financiamiento y el destino de los gastos de capital en los tres niveles
de gobierno de Argentina

Inversién

Financiera
Inversidn L.
Recur.scs | =2 Real Directa I.rwers.lcn
Propios REaaaal =3 Financiera
Gobierno o Inversion
o Transferencias
=¥ Nacional -> . 5 Real Directa
de Capital Provincial
Inversion
. Gobiernos = Financiera
Emision de - Transferencias
=P Provinciales wheiy i
Deuda de Capital
Inversién
. Real Directa
Recursos = Gobiernos .
. . Municipal
Propiosy  _ Municipales
Transferidos
_ Recursos
Emision de - Propiosy
Deuda Transferidos
Emision de

Deuda ™
Fuente: “Inversion plblica en las provincias de Argentina: ;Qué tan eficiente es su gestion?”” IERAL de Fundacion

Mediterranea, trabajo solicitado por el BID, no publicado.

Las provincias y municipios se encargan de ejecutar aproximadamente un 44% del gasto
consolidado en Argentina. Considerando la participacion de cada finalidad y funcién en las

erogaciones provinciales en 2017, el 66% del gasto consolidado provincial se explica por Servicios

12
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Sociales. Se destaca el gasto asociado a la prevision social, con una participacion del 25,6%,
seguido por Salud con un 14%. En lo que se refiere al gasto en Servicios Economicos, los sectores

Servicios y Transporte son los que ocupan una mayor proporcion (5% y 4,7% respectivamente).

Dada la distribucion de funciones entre niveles de gobierno en Argentina, la inversion
publica provincial se produce, especialmente, en funciones de seguridad, educacidn, salud, agua

potable, alcantarillado, vivienda, urbanismo, energia y transporte.

Al analizar la evolucién de la Inversion Real Directa (incluye gasto en Trabajos Publicos y
en Bienes de Capital) ejecutada por los 3 niveles de gobierno en Argentina, se observa un claro
cambio de tendencia a partir de 2003. Luego de una contraccion percibida entre 2000-2003, el
nivel de promedio de la IRD en relacion al PIB fue del 2,9%, superando los valores que

caracterizaron los afos previos.

En los afios subsiguientes, dicho guarismo crece hasta alcanzar un nivel promedio del
3,1% del PBI. Se destaca en este proceso el incremento de la IRD ejecutada por el Sector Publico
Nacional, que pasé de representar un 0,3% del PBI en promedio entre 1993-1999, a un 0,9%
promedio a partir del afio 20042 Las provincias, por su parte, alcanzaron un nivel promedio
cercano a 1,5% del PBI entre 2004 y 2017, con un maximo de 1,8% en el afio 2017. En los dos
Gltimos afios considerados (2018 y 2019), la IRD directa en términos del PBI bajo en los tres

niveles de gobierno, resultando a nivel consolidado, un promedio de 2,5% del PBI.

Tabla 1: Inversion Real Directa promedio en tres niveles de gobierno
En términos del PBI - Periodo 1993-2019

Promedio (en % del PBI)

Periodo Nacion Provincias Municipios  Consolidado
1993-1999 0,3 1,0 04 17
2000-2003 01 0,7 0,2 11
2004-2015 09 14 05 29
2016-2017 09 16 05 31
2018-2019 0,6 14 05 2,5

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de MECON — DNCFP.

“Debe aclararse que tras la crisis de 2001-2002, el gobierno nacional retomé algunas actividades que antes
estaban en manos del sector privado o de los gobiernos provinciales, de modo que estas circunstancias
explican una porcién del aumento de sus compromisos en materia de inversién publica.

13



IERAL E

Tabla 4: Inversion Real Directa promedio en tres niveles de gobierno
En porcentaje del total - Periodo 1993-2019

Promedio (en % del total)

Periodo Nacion Provincias Municipios
1993-1999 18,7 60,0 21,3
2000-2003 12,8 65,3 22,6
2004-2015 331 50,2 16,8
2016-2017 30,2 52,5 17,2
2018-2019 24,8 55,6 19,7

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de MECON — DNCFP.

Al analizar la evolucion de la IRD como porcentaje del PBI entre 1993 y 2019, es posible
observar el cambio en la tendencia mencionado anteriormente. A partir del afio 2003, la IRD
exhibe un comportamiento creciente, donde en 2009 casi triplica el valor de inicio, alcanzando un
3,3% del PIB. Si bien existio una cierta estabilidad hasta el afio 2017, la caida en 2019 es notoria:

la IRD consolidada fue equivalente a 2,2% del PIB, la menor cifra en quince afios.

Gréfico 2: Evolucion de la IRD por nivel de gobierno
En porcentaje del PBI
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de MECON — DNCFP.

En particular, la inversién publica nacional se resintié en 2018 respecto al periodo 2015-
2017, donde promedi6 0,98% del PIB, no sélo debido a la recesién econdmica -y la consecuente
pérdida de ingresos fiscales- sino también a la politica fiscal llevada a cabo por el gobierno
nacional, en el marco del acuerdo Stand-By con el FMI. Asi, en 2019 la inversion nacional resultd
un 40% menor que en 2015-2017. En 2020 se recuperaria parcialmente (+0,37 pp.), mientras que
para 2021 se ha presupuestado la maxima inversion nacional del periodo analizado: 1,17% del PIB,
resultando un 99% mayor que en 2019. Esto, por supuesto, si no se termina recortando el gasto

para bajar el déficit primario en 2021 a menos del 4%, en medio de la negociacién con el FMI.
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Gréfico 3: Sector Publico Nacional: Inversion Real Directa
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Ministerio de Economia y Presupuesto 2021.

En el periodo 1993-2019, la IRD, en promedio, fue ejecutada en un 55% por las

provincias, un 25% por la Nacion y un 19% por los municipios. En particular, en los afios que dan

comienzo al presente siglo (2000 y 2001), la participacién de las provincias alcanza un pico del

66%. Luego, en el periodo comprendido entre 2004 y 2012, la participacion nacional toma un

curso ascendente: se eleva desde un 17% a un 40% del total, en detrimento de la inversion

provincial.

Hasta el afio 2017, el peso nacional se mantuvo estable oscilando entre 34% y 38% del

total. No obstante, en los Gltimos afios la inversion publica de provincias volvié a cobrar mayor

representacion, alcanzando un 55% del total en 2017, cuando el gasto en inversion consolidado

resultd 3,3% del PIB. El incremento de la participacion provincial en los afios mas recientes, se

explica por el ajuste que debi6 realizar el SPN y la devolucion del 15% de la coparticipacion a los

gobiernos provinciales y el mayor acceso al crédito que éstos han contado.
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de MECON — DNCFP.
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En Argentina, los tres niveles de gobierno ejecutan IRD, pero Nacién y Provincias
transfieren recursos al nivel de gobierno siguiente (gobierno nacional a provincias, y provincias a
comunas y municipios). Estas transferencias de capital pueden ser automaticas o discrecionales.
Cuando son de caracter automatico, estan enmarcadas en algun sistema de distribucion de recursos
impositivos, con asignacion especifica a gastos de capital, respaldado por algin instrumento legal.
En cambio, las transferencias discrecionales no comparten esas caracteristicas, pues no suelen estar
respaldadas en una ley especial que determina la distribucion de algiin impuesto, sino que se trata
de asignaciones incluidas en el presupuesto anual (no se distribuyen de acuerdo a coeficientes de
distribucion basados en criterios objetivos). Estas Gltimas suelen manifestar, en mayor medida,

discrecionalidad politica.

La IRD provincial (representa mas de la mitad de la inversién publica total) es financiada
con recursos propios o endeudamiento y con transferencias, ya sean automaticas o discrecionales.
En el periodo comprendido entre 2005 y 2019, se observa una gran disparidad entre las fuentes de
financiamiento: en 2019 las provincias financiaron el 12% de su IRD con Transferencias de
Capital recibidas desde la Nacién, mientras en 2016 dicho guarismo ascendia al 47%. La pérdida
de participacion de dichas transferencias no se ha debido a un aumento del uso de recursos propios
y/o de la deuda para el gasto en inversidn, sino a una mera caida de las transferencias, las cuales en
relacion al PBI han evidenciado un descenso del 41% entre 2017 y 2018, y del 62% entre 2018 y
2019, representando en este ultimo afio, un 0,1% de PBI. A diferencia de las unidades provinciales,
la IRD de los municipios dependié en todo el periodo considerado, en un 73% de las
Transferencias de Capital recibidas. Dicho financiamiento se mantuvo estable, entre un 0,3% y un
0,4% del PIB, alcanzando un pico del 0,5% en 2018.

La caida observada en la IRD en 2019 se explica principalmente por la reduccion en el
acceso al financiamiento y las menores transferencias de capital a provincias. A pesar de que el
afio 2019 albergd elecciones presidenciales, éstas se desarrollaron en un contexto de crisis
econdmica, lo cual no contradice el caracter prociclico que manifiesta la inversion publica en

Argentina.
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Grafico 5: Financiamiento de la IRD en cada nivel de gobierno
En porcentaje del PBI
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Gréfico 6: Participacion de la IRD segun nivel de gobierno y financiamiento
En porcentaje
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia

Al analizar la inversion publica ejecutada por cada provincia, se observan grandes
divergencias. Considerando la IRD y las Transferencias de Capital (per cépita) en el afio 2019, San
Luis se destacaba con un monto de alrededor de $40.507 por habitante, mientras que en el extremo
inferior se ubicaban las provincias de Buenos Aires y Tucuman, con importes de $2.702 y $1.831

respectivamente.

La region de Cuyo, impulsada por San Luis y en parte por San Juan, invirtié $14.735 por
habitante en 2019. Por su parte, la region Pampeana se encuentra en la base del ranking, con una
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inversion de $6.244 per cépita. Asi, la region Pampeana y NEA se encuentran por debajo de la

inversion consolidada en provincias, que suma un monto de $7.655.

Gréfico 7: IRD mas Transferencias de Capital por provincia y por region
En pesos corrientes per capita — afio 2019
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Hacienda.

I11. Inversiéon publica en 2020 y Presupuesto 2021

Maés alla de las transferencias efectivamente recibidas por las provincias, bien vale dimensionar lo
que recibieron o recibiran en 2020 y 2021, a partir de los datos provistos por la Administracion
Publica Nacional en el proyecto de presupuesto para 2021. Al respecto, las transferencias con
destino a realizar obras publicas a provincias especificas® (ya sean a gobiernos provinciales, sector
privado, universidades, etc.) de la APN creceran un 40,5% real en 2021 respecto a 2020. De las 24
provincias, 19 tendran un incremento en sus transferencias: desde Tierra del Fuego (+319,4%)
hasta Santiago del Estero (+9,9%). Por su parte, San Juan seria la provincia que mostraria una

mayor caida n las transferencias de capital (-59,5%)

3 Es decir, se descartan aquellas transferencias de capital cuyo destino sea inter-provincial o similar.
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Tabla 5: Administracion Pablica Nacional: Transferencias de capital
En millones de pesos constantes de 2020

Provincia 2020 2021 Vvariacion
inte ranual

Tierra del Fuego 447 1.875 319,4%
Corrientes 1.505 5.705 279,0%
San Luis 454 1.630 259,4%
Chaco 2.609 9.057 247,2%
Cordoba 3.324 10.488 2155%
Santa Fe 1.987 5.648 184,3%
Tucuman 1.699 4.777 181,1%
Mendoza 2.214 4.843 118,8%
Buenos Aires 23.665 47.560 101,0%
Entre Rios 2.856 5.029 76,1%
Jujuy 1.523 2.606 71,1%
Santa Cruz 8.779 14.411 64,2%
Catamarca 1.134 1.817 60,2%
Neuguén 2.844 4.432 55,8%
La Pampa 741 1.019 375%
Misiones 3.081 4.148 34,7%

Chubut 1.549 1.997 28,9%

Rio Negro 1.682 2.098 24.7%

Santiago del Estero 2.532 2.783 9,9%

Salta 3.765 3.593 -4.6%

La Rioja 10.541 9.372 -11,1%
C.AB.A. 40.036 30.136 -24,7%
Formosa 2.597 1.746 -32,8%
San Juan 5.126 2.075 -59,5%
Consolidado 128.709 180.865 40,5%

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economiay el Presupuesto 2021.

En 2021, la provincia de Rio Negro recibird la mayor obra publica per cépita ($8.772 a
precios constantes 2020), seguida de CABA ($7.779) y La Pampa ($7.767). Las provincias menos
favorecidas serdn Misiones ($1.497), San Luis ($1.350) y Santiago del Estero ($948). De todas
formas, solo 4 provincias veran una merma real en la inversion publica nacional per cépita respecto
a 2020: Chaco (-1,53%), CABA (-9,84%), Misiones (-17,5%) y San Luis (-21,2%). La provincia
que mayor incremento tendria en la obra publica nacional seria Salta, guarismo que se

multiplicaria por siete.
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Grafico 8: Administracion Publica Nacional: Inversion real directa per capita
En pesos constantes de 2020
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos del Ministerio de Economia y el Presupuesto 2021.

IV. Ciclo fiscal y otros problemas con la inversion publica en Argentina

La relacion entre el gasto de capital y los ciclos econémicos tiene su origen en una
variedad de factores, los que pueden ser inicialmente agrupados del lado de los ingresos y gastos
fiscales. Por el lado del ingreso, los paises de Latinoamérica (LA) se financian particularmente con
impuestos indirectos, los cuales muestran una alta correlacion positiva con el Producto Interno
Bruto (PBI). Adicionalmente, en paises federales los sistemas de participacion impositiva o
transferencias automaticas de impuestos suelen ser prociclicos, con lo cual influyen con la misma
caracteristica en los gastos de los gobiernos sub-nacionales. Finalmente, existe por lo general
prociclicidad en el acceso al endeudamiento, abundando en periodos de expansién econémica y
resultando escaso en etapas recesivas. De esta manera se agrava la posibilidad de conseguir una

buena gestién del ciclo fiscal.

Por el lado del gasto, la prociclicidad de los salarios induce la misma caracteristica en el
gasto publico general. A su vez, la inflexibilidad a la baja es otro factor que tiende a derivar en un
ajuste de la inversion publica en situaciones de recesion y de desequilibrios financieros.
Adicionalmente, las reglas fiscales que se han aplicado en muchos paises de LA no ayudaron a
evitar la prociclicidad de la inversion pablica. La existencia de ciclos en el gasto estatal se presenta
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en la literatura de la siguiente manera: durante las fases de expansion, gastos corrientes como
salarios y transferencias aumentan, con lo cual, en etapas contractivas, el ajuste se da en los gastos
de capital. Ardanaz e lzquierdo (2017) encuentran evidencia de este ciclo en economias
emergentes, explicado por instituciones débiles y horizontes politicos de corto plazo, lo cual realza
la importancia de tener en consideracion los factores politicos e institucionales en el disefio de

reglas, asi como en la aplicacion y en la evaluacion del cumplimiento.

A su vez, los disefios del sistema de transferencias fiscales (de un gobierno a otro de menor
nivel) pueden implicar un traspaso de prociclicidad. Es el caso de transferencias que se definen a
través de envios automaticos resultantes de una proporcion constante de la recaudacion tributaria
del nivel central. En paises emergentes, la recaudacion resulta habitualmente prociclica,
especialmente por la alta participacién de los gravdmenes al consumo en el total recaudado. Esto
tiene lugar frecuentemente en paises con regimenes de coparticipacion de impuestos, como
Argentina, donde las transferencias automaticas dependen de la recaudacion tributaria, que
también tiene una relacién positiva con la actividad econdémica. En otros paises federales, como es
el caso de Canada, este efecto se disipa a través de la utilizacion de promedios moviles del PBI en
el calculo de la totalidad de transferencias de igualacion horizontal a distribuir entre los niveles de

gobierno inferiores.

En linea con lo anterior, vale notar que, en Argentina, la inversién pablica es altamente
prociclica. Los gobiernos, tanto nacional como provincial y municipal, ante la caida de sus
ingresos en una recesion econdmica, suelen realizar fuertes ajustes en el gasto de capital, decision
gue trae aparejada menores costos politicos. Problemas institucionales y de gestién, como la
inexistencia de reglas fiscales especificas (o su ineficacia) o de fondos anticiclicos, agravan esta
situacion. En el periodo 1993-2018, el coeficiente de correlacion contemporanea entre la Inversion
Publica del consolidado de provincias y el PIB resulta cercano a 0,8, con una volatilidad 3,7 veces
superior a la del PIB. Tal comportamiento esta asociado a la prociclicidad que también muestran

las fuentes de financiamiento de dicha inversion.

Tabla 6: Correlacion entre Inversion Publica y PIB en Provincias de Argentina
Coeficientes de Correlacion

Variables X(t-4)  X(t3)  X{t2) XD X(t) X(tH)  X(#2)  X(t¥3)  X(t+4)
Gasto de Capital (1993-2018) 00616  0,3407 06482 07094 ~ 07599 03146  -01111 0388  -0559

Gasto de Capital (2004-2018) 0,103 0,1784 0,3705 0,4327 0,3426 0,2028 -0,018 -0,167 -0,198

IRD a (1993-2018) 0,0726 0,2806 0,5896 0,6805 0,7853 0,3528 -0,072 0,378 -0,57

Transferencias de Capital
(1993-2018)
IRD + Transferencias de
Capital (1993-2018)

0,2888 0,5085 0,7178 0,7156 0,5396 0,1075 -0,261 -0,457 -0,558

0,1128 0,3297 0,6232 0,7045 0,7542 0,3133 -0,106 -0,394 -0,579

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a datos del Ministerio de Hacienda.
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La volatilidad en la inversion publica en las provincias argentinas se halla asociada
también a la volatilidad en el resultado fiscal observado en gobiernos de nivel intermedio, y a la
tendencia a caer en déficit fiscal. En el periodo 1983-2018, en promedio, cada afio 16 provincias
exhibieron déficit fiscal, con afios en que la totalidad de ellas estaban en dicha situacion (1990,
2001), y s6lo un afio en que todas mostraban superdvit (2004, luego de la licuacion fiscal de 2002).
En 2018 se observo una mejoria en la situacion fiscal de las provincias argentinas: méas de la mitad
de las provincias registraron un superavit financiero. Sin embargo, esta situacion fue revertida en el

afio 2019 donde 20 de 24 provincias tuvieron déficit financiero, elevando el promedio a 17.

Gréfico 9: Provincias con Déficit Financiero
Periodo 1983-2019

Cantidad de Provincias con Deficit Financiero

= =-Promedio
23 24 23 23 24
2 2 22
21 21
20 20 20 20
19 181 1 1
_AEERERRN BN s ' RRNs wl’ __ e U w
13
12 1
9
6
55 4
0
C")‘W‘LO‘Ol\m‘O\‘OHNm‘ﬁ“m@‘l\‘wm‘o‘ﬁ‘f\l‘m‘v‘m@l\moﬁoﬁ‘f\l‘mﬁ‘m@l\wm
0O 0 00 W W W W OO O OO OO OO OO O OO0 0000 dddddddddd
OO OO0 OO OO OO OO OO O)O) OO OO OO O OO0 OO0 00000 OO OO o o
A A A A A A A A A A A A A A A NN NN N NN NNNNNNNNNNN NN

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base al Ministerio de Hacienda

Con inversion puablica prociclica, el resultado fiscal (especialmente el resultado corriente) impacta
sobre el nivel de inversion del sector pablico y el gasto de capital, como gqueda claro en el gréafico

que sigue, con datos para provincias en el afio 2019
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Gréfico 10: Relacion entre el Gasto de Capital y el Resultado Corriente en provincias

argentinas
En $ per capita — afio 2019
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a DNCFP.

Asi, entre las opciones de politica para morigerar la prociclicidad de las transferencias
automaticas, una posibilidad seria la conformacién de un fondo anticiclico previo a la distribucion
de los fondos coparticipables entre gobierno central e intermedios. Sin embargo, para preservar la
autonomia de los gobiernos subnacionales se deberian crear cuentas individuales para las
diferentes jurisdicciones intermedias, respetando la participacion en el sistema de distribucion y

evitando crear incentivos perversos en el sistema.

Para el correcto funcionamiento de este mecanismo, resultarian necesarias reglas
institucionales claras, determinando las situaciones en las cuales seria posible la utilizacion de los
recursos del fondo, la cuantia de dicha utilizacién y los destinos permitidos, entre otros factores,
para maximizar los efectos contra-ciclicos a nivel de la macroeconomia. Para evitar prociclicidad,
tales fondos debieran acumularse y utilizarse en funcién de reglas preestablecidas, como pudiera
ser el uso de promedios moviles. Tal esquema mantendria la automaticidad del envio de fondos, al
tiempo que reduciria el sesgo prociclico de las transferencias automaticas. Las reglas claras para el
uso de los fondos deberian regirse a partir de la observacion de la evolucidon de variables
econémicas que representen adecuadamente el ciclo econémico, incluso identificando efectos
particulares del ciclo de cada estado o provincia. Esta medida, exigiria la constitucion de un
eficiente servicio de estadisticas de actividad econémica a nivel general y regional, gestionada en

forma centralizada y en coordinacion con los gobiernos de nivel intermedio.

Ademas de tener en cuenta consideraciones respecto de la prociclicidad de los recursos
fiscales, también es necesario focalizar la atencion en la manera en que se ejecutan los gastos. En

particular, en el caso de los paises federales, es importante notar que existen diferencias marcadas
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en la realidad productiva y el comportamiento fiscal a nivel subnacional. Ademas de las
desigualdades ideoldgicas de los partidos gobernante en cada jurisdiccion, existen diversas
situaciones que pueden dar lugar a una fuerte tendencia al déficit, por ejemplo, la existencia de

eventos pasados de salvatajes a jurisdicciones con problemas fiscales.

V. Eficiencia en la gestion de inversion publica subnacional: Indice de gestion
de la inversion publica de las provincias argentinas

En esta seccidn se exponen los resultados de un indice que mide la eficiencia de la
gestion de la inversion pablica (GIP) subnacional, mediante un relevamiento de los sistemas
provinciales de inversiones publicas de las provincias argentinas y de la Ciudad Autbnoma de
Buenos Aires (CABA)*. Este ejercicio comparativo tiene el propésito de identificar las principales
caracteristicas institucionales involucradas en la GIP, ademés de lograr un entendimiento
compartido de los esfuerzos de reforma que deben priorizarse y establecer una linea de base contra

la cual medir el futuro progreso en la materia.

Las dimensiones que componen el indice de IERAL por encargo del BID® incluyen: i)
guias estratégicas y evaluacion de proyectos; ii) seleccién de proyectos; iii) implementacion de
proyectos; iv) evaluacion ex post de proyectos, auditorias y manejo de activos, y v) caracterizacion
general y coordinacién de la inversion pablica. Valorizando el indice en una escala que va de 0

(cero) a 4 (cuatro), siendo este ultimo el valor de maximo desempefio.

Se implementd un cuestionario a provincias y CABA conformado por 157 preguntas,
divididas en 5 dimensiones y 20 subdimensiones de analisis. Es importante sefialar que la Ultima
dimension propuesta releva aspectos transversales a las distintas etapas del proceso de inversion
publica (IP), incluidos temas operacionales, legales, de recursos humanos, acceso a informacion y
control del ciclo completo, sistemas de soporte, lineamientos estratégicos y, sobre todo, aspectos
de coordinacion intra e inter niveles de gobierno, asi como los referidos al financiamiento de la

inversion y al manejo del ciclo fiscal.

La inclusion de las Gltimas 2 subdimensiones se vincula a la especial relevancia, en un
pais federal, de como se produce la coordinacién entre provincias y entre niveles de gobierno para
completar el ciclo de la IP, asi como las caracteristicas fiscales de los gobiernos provinciales, la
capacidad para generar ahorro corriente, la existencia o no de reglas fiscales que conducen a una

mayor IP, el uso (o no) de la IP con fines contra ciclicos, entre otros factores de interés

4 Se trata de un estudio encargado por BID a IERAL, cuyos resultados seran préximamente publicados por dicho
organismo internacional.

5 Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
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e INDICE POR DIMENSION Y SUBDIMENSION

El andlisis efectuado revela, ademas, que las dimensiones del indice que mostraron el
desempefio més débil a nivel generalizado fueron la dimension 4 (Evaluacion ex post de proyectos,
auditorias y manejo de activos) y la dimension 1 (Guias estratégicas y evaluacion de proyectos).

Esto muestra que los peores resultados se obtienen al final y al comienzo del ciclo de IP.

Tabla 7: Heat map de resultados por dimensiones consideradas en el indice de eficiencia de la
gestion de la inversion publica

1 2 3 4 5
, .. Caracterizacion
Guias Evaluacion del
. . L. L. L. general y
Dimensiones  estratégicasy Seleccion de Implementacion proyecto, L,
.. . coordinacién de
evaluacién de  proyectos de proyectos Auditorias y . L,
. ) la inversion
proyectos Manejo de activos .
publica
Bs.As. R 244 295 I 15

CABA 2,13 3,08 3,24 3,07 2,05
catamarca  [EERVINNEELNNN 163
Chaco 1,98 2,25 2,26
Chubut 1,87 2,57
Cordoba 1,57 2,04 3,43
Corrientes 2,34
Entre Rios 3,02
Jujuy 2,97
La Pampa 2,91
La Rioja 2,39
Mendoza 3,14
Misiones 1,67
Neuquén 2,73
Rio Negro 2,92
Salta 1,74 2,33 2,60
San Juan 2,87
San Luis 3,17
Santa Cruz 2,05
Santa Fe 3,04
sgo.delE.  [HNEETINNNET NN 278
T.deF. 2,26 2,03 2,26

Tucuman 231 FEE 2ss

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea

Al respecto, la dimension 4 (Evaluacion ex post de proyectos, auditorias y manejo de
activos) es la de menor desempefio, con un indice promedio de 0,86, teniendo un puntaje méximo
de 3,07 en CABA. Por su parte, la dimension 1 (Guias estratégicas y evaluacion de proyectos),
también registra un bajo desempefio, con un indice promedio de 1,43, un valor méximo de 2,31 en

la provincia de Tucuméan y un minimo de 0,70 en la provincia de Corrientes.
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Gréfico 11: Indice de eficiencia de la GIP-D de las provincias argentinas, por dimensiones
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea

Por el contrario, los mejores puntajes obtenidos se relacionan con la tercera dimension
(Implementacién de Proyectos), con un desempefio promedio de 2,69 y con valores que oscilan
entre 3,43 (Cdrdoba) y 1,63 (Catamarca). Las dimensiones restantes, “Seleccién de Proyectos” y
“Caracterizacion general y coordinacion de la inversion publica”, obtienen resultados intermedios
a las anteriores. “Seleccion de proyectos” presenta un indice promedio de 1,87, con oscilaciones
que van desde 3,08 en CABA a 0,67 en Neuquén. Por su parte, la ultima dimension registra un
desempefio regular de las provincias, obteniendo un puntaje promedio de 1,68, con un maximo de

2,19 que corresponde a Tierra del Fuego y un minimo de 1,10 en Corrientes.

Dada la amplitud de temas que intenta capturar la quinta dimension, resulta oportuno

dividir el andlisis en subdimensiones. Asi, las sub-dimensiones 5.2 (Rol de la legislacién), 5.3
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(Recursos humanos idoneos) y 5.7 (Articulacion entre gobiernos nacionales, provinciales y
municipales) obtuvieron las mejores calificaciones, oscilando entre 1,90 y 1,96. Por su parte, las
sub-dimensiones con peor desempefio son la 5.5 (Sistemas de soporte), con un puntaje de 1.05, y la
sub-dimensién 5.6 (Lineamientos estratégicos del sistema), con una calificacion media de 1.38.
Esto evidencia la necesidad fundamental de incorporar o mejorar el uso de herramientas digitales

para facilitar los procesos de IP.

Finalmente, al centrar la atencion en las ultimas dos sub-dimensiones, la 5.7
(Articulacién entre gobiernos nacionales, provinciales y municipales) obtuvo un mejor puntaje,
con un promedio provincial de 1.90, un minimo de 1.22 en la provincia de Misiones y un maximo
de 2.28 en Entre Rios, presentando una marcada heterogeneidad interregional. En tanto, la sub-
dimension 5.8 (Financiamiento de la inversion, responsabilidad fiscal y politica de administracion
del ciclo), obtuvo una calificacion promedio provincial de 1.68, posicionandose entre las tres con
menor puntaje, donde Jujuy presenta el peor desempefio (0.92 puntos) y San Luis, el mejor (2.58

puntos).
e INDICE POR SUBREGION GEOGRAFICA

Los resultados del estudio revelan que el nivel general de eficiencia de los sistemas de IP
en las provincias argentinas alcanza un valor promedio de 1,78 considerando subregiones y 1,71 a
nivel consolidado de 23 provincias® sobre un maximo de 4,0 puntos. No obstante existe una
elevada heterogeneidad: CABA alcanza un 2,7, mientras que subregiones como la del “Noroeste
sur” (La Rioja, Catamarca y Santiago del Estero) y NEA, alcanzan un valor promedio de 1,36 y
1,38 respectivamente. Las subregiones de la Patagonia (Patagonia Sur y Comahue) no presentaron
diferencias significativas entre ellas, alcanzando la region un indice de 1,6, cifra por debajo del
promedio. La subregién “NOA Norte”, que incluye a Jujuy Salta y Tucuman, se encuentra por
encima del promedio con un valor de 1,84, siendo antecedida por Cuyo y “Pampeana Centro”

(Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios) con 1,87 y 1,92 respectivamente.

® Formosa no ha sido relevada
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Graéfico 12: Indice Global GIP por Grafico 13: Mapa Argentina — Regiones
Subregiones segun desempafio en el indice
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Gréfico 14: indice regional por dimensiones del indice
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a “Inversién publica en provincias de Argentina: ¢Cuén eficiente es
su gestion?”, IERAL de Fundacion Mediterranea, trabajo solicitado por BID.
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V1. Aproximacion empirica a los determinantes de la inversion publica en las
provincias argentinas

En este marco de analisis, y dado que en paises federales la descentralizacion de la
inversion publica es significativa, en primer término se indaga brevemente en la literatura los
determinantes de la inversion publica sub-nacional. Al respecto, Jiménez, Merino y Sosa (2018),
indican que los determinantes de la inversion publica se pueden dividir en tres grupos: a)
disponibilidad de recursos financieros, b) capacidad de gestién y c¢) ciclo politico. En las
estimaciones del presente trabajo, se definen argumentos explicativos del nivel de inversion
publica observado en provincias de Argentina a partir de una clasificacion semejante a la propuesta

por dichos autores.

Por su parte, teniendo en cuenta las transferencias de capital, Chortareas et al. (2016),
Goeminne y Smolders (2014) y Balmas (2015) coinciden en el efecto positivo de un aumento de
las transferencias especificas de capital sobre la inversién publica subnacional. Veiga y Veiga
(2007) abordan este tema para gobiernos locales de Portugal, donde encuentran adicionalmente un
efecto directo de las transferencias corrientes. Con relacién a la capacidad de gestion, Aragon y
Casas (2009) definen la importancia de cumplir con ciertos pasos y regulaciones que se
corresponden con la identificacién del problema, disefio del proyecto de inversién publica,

evaluacion del proyecto, entre otros.

Con relacion al ciclo politico, siguiendo a Nordhaus (1975), resulta interesante en
considerar la alineacion del gobierno provincial de turno con el nacional, pues ello podria suponer
el mayor envio de recursos en tales circunstancias. En distintos trabajos empiricos, el hecho de
estar en periodo electoral aumenta la inversion puablica provincial, tanto durante el afio electoral
como el previo a las mismas (Balmas 2015, Guzman 2015, Goeminne y Smolders 2014). El afio
posterior a las elecciones suele caracterizarse por una disminucion de la obra plblica, y esa
disminucién es mas fuerte ante la existencia de un cambio de signo o partido politico (Goeminne y
Smolders, 2014; Reid, 1998).

Adicionalmente, y fuera de los tres grupos de variables, existen otros determinantes que
también podrian considerarse, tales como el tamafio de la provincia, el nivel de actividad
econdmica (producto bruto geografico), tasa de desempleo, densidad poblacional, nimero de

ciudadanos habilitados para votar, etc.

A continuacién, se focalizan los determinantes de la inversion publica en gobiernos
subnacionales de Argentina en la disponibilidad de recursos, por lo que resulta importante efectuar
una clasificacion segun origen de los fondos: i) recursos provenientes del gobierno nacional con

destino especifico en la inversion puablica provincial; ii) recursos provenientes del gobierno
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nacional de libre disponibilidad; iii) recaudacion propia del gobierno provincial iv) ingresos

obtenidos por emision de deuda publica provincial.

De modo que, para analizar los determinantes de la inversion publica provincial en
Argentina, se construye un panel cross-sectional para el periodo 2003-2018, cuya variable
dependiente es la Inversion Real Directa (IRD) per cépita y cuyas variables explicativas se dividen
en dos grupos, fiscales y politicas. Las primeras reflejan las posibles fuentes de financiamiento de
la inversion puablica, tales como ingresos propios de las provincias (incluyendo las regalias),
ingresos transferidos de origen nacional (autométicos de libre disponibilidad, automaticos
condicionados a inversion pablica y discrecionales corrientes o de capital) y deuda publica (por el
acceso al crédito), todas ellas en términos per capita y en moneda constante. Para captar la
capacidad de generar ahorro corriente, se incorpora el gasto en personal (se espera relacién inversa,
a mayor gasto en personal, menor capacidad para inversion publica). Entre las variables de tipo
politico, se consideran las siguientes: afio electoral (dummy para periodos con eleccién de
gobernador, contemporaneo y con rezagos), alineacidn politica entre gobierno nacional y gobierno
provincial, diferencia de votos observada entre el primero y el segundo en la Gltima eleccion v,

finalmente, un indicador de reeleccion del gobernador.

Por su parte, se aclara que no fue posible incluir el producto bruto geogréfico (PBG) de
cada provincia como posible argumento explicativo, por cuanto se trata de datos estadisticos de
dudosa calidad en Argentina. No obstante, al resultar la actividad econémica relacionada con la
recaudacion de impuestos y sus consecuentes transferencias automaticas, dichas variables fiscales
captarian, en parte, el efecto de la actividad econdmica. Los datos provienen principalmente del
Ministerio de Hacienda — Direccion Nacional de Coordinacion Fiscal con Provincias (DNCFP)’ y

del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INDEC)®.

Se estima la siguiente ecuacion de regresion:

Yi,t =a+ ﬂx,an,i,t + ﬂz,mZm,i,t + Uit

Donde Y; , es la inversion real directa per capita de la provincia i para el afio t, X; . es el
vector de n variables fiscales independientes y Z,,;, es un vector de variables politicas
independientes mencionadas previamente, para la provincia i en el afo t; a , By, Y B,m son la
constante y los vectores de coeficientes estimados, respectivamente. Finalmente, u; . es el término
de error, el cual incluye los efectos fijos temporales y por provincias. La finalidad de agregar
efectos fijos, es captar las caracteristicas inobservables, que no se encuentran en la especificacion

del modelo.

7 http://www?2.mecon.gov.ar/hacienda/dncfp/provincial.html

® https://www.indec.gob.ar/
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En primera instancia, se estima el modelo 1.a, controlando por efectos fijos por provincia,
cuya variable dependiente es la inversion real directa per cépita y las variables independientes,
relacionadas a temas fiscales, las siguientes: gasto en personal, ingresos propios de la provincia
(incluyendo regalias), transferencias automaticas especificas (condicionadas a gastos de capital),
transferencias automaticas de libre disponibilidad, y transferencias discrecionales corrientes y de
capital. Todas ellas expresadas en términos per cépita y reales, y en logaritmos naturales (lo que
permite interpretar los coeficientes estimados como elasticidades). Luego se realiza una segunda
estimacion (modelo 2.a), incluyendo las variables de indole politica: afio de eleccidn, alineacién

politica, diferencia de votos (rezagada 4 periodos) y reeleccion del gobernador.

Finalmente, se vuelven a estimar los modelos descriptos previamente, incorporando la
variable “deuda publica”, en los casos 1.b y 2.b. Los resultados de las estimaciones se exponen en

la siguiente tabla.
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Tabla 8: Resultados de estimaciones econométricas

R

Inversion Real Directa (1.a) (2.a) (1.b) (2.b)
FE FE FE FE
Gasto en personal -0.2212 * -0.1638 -0.1871 -0.1267
0.138 0.140 0.139 0.141
Transferencias automaticas especificas | 2.2435 ***  2.3888 *** | 2.2159 ***  2.3806 ***
0.310 0.333 0.310 0.331
Transferencias de libre disponibilidad 1.0070 ***  1.0448 *** | 0.9971 ***  1.0333 ***
0.063 0.063 0.063 0.063
Transferencias discrecionales de capital 0.0023 -0.0224 0.0057 -0.019
0.028 0.029 0.028 0.029
Transferencias discrecionales corrientes -0.0076 -0.0058 -0.0124 -0.0124
0.041 0.045 0.041 0.045
Ingresos propios + regalias 0.0616 0.0360 0.0769 * 0.0542
0.044 0.045 0.045 0.045
Deuda publica - 0.0502 * 0.0601 **
0.028 0.027
Alineacién politica (=1 cuando se alinean) - -0.0240 -0.0229
0.067 0.066
Ao de eleccidn (rez. 1 periodo) - -0.2633 * -0.2695 *
0.147 0.147
Diferencia de votos (rez. 4 periodos) - 0.0039 *** 0.0038 ***
0.001 0.001
Reeleccién del gobernador - 0.1107 *** 0.1137 ***
0.046 0.045
Constante 31.6688 *** 26.9361 *** | 32.2191 *** 27,9193 ***
5.316 4.450 5.307 4.445
Number of obs 371 356 371 356
F(44, 326) 98.28 85.33 96.83 84.68
Prob > F 0.00 0.00 0.00 0.00
R-squared 0.93 0.93 0.93 0.93
Adj R-squared 0.92 0.92 0.92 0.92
Root MSE 0.36 0.35 0.36 0.35
Fuente: elaboracion propia. Nivel de significancia: 99% (***); 95% (**) y 90% (*).
Variables tomadas en logaritmos naturales y en términos per cépita.
En la estimacion del modelo 1.a se encuentran tres variables estadisticamente

significativas. Una de ellas es el gasto en personal (nivel de significancia al 90%), el cual tiene
relacién negativa con el gasto en inversion real directa, tal como se esperaba: un mayor gasto en
personal reduce el ahorro corriente, y por esa via la inversion puablica (trade off entre gasto

corriente y gasto de capital).

Por otro lado, las transferencias automaticas de origen nacional resultaron significativas al
99% y con el signo esperado. Se distingue entre las transferencias automaticas especificas para
gastos de capital (coeficiente: 2.2435) y las transferencias automaticas de libre disponibilidad

(coeficiente: 1.007). Las transferencias discrecionales (corrientes y de capital) no resultaron
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significativas estadisticamente, al igual que los ingresos propios de las provincias. Vale recordar
que las transferencias automaticas, tanto condicionadas como no condicionadas, son marcadamente
prociclicas en Argentina, de modo que dichas variables muy probablemente expliquen también la

prociclicidad existente en el gasto en inversion publica.

Al incorporar las variables de indole politica (modelo 2.a), el gasto en personal deja de
resultar una variable explicativa, mientras que el resto de las conclusiones para variables no
politicas se mantienen practicamente inalteradas. Entre las variables politicas, la Unica que no

resulto significativa es la alineacion politica entre el gobierno nacional y el gobierno provincial.

Ademas, la variable que mide la diferencia de votos entre el primero y segundo mejor
ubicado en una eleccion (con un periodo electoral de rezago) present6 una relacion positiva con el
nivel de la inversién publica per capita (igualmente compatible con el resultado alcanzado en
Capello, et al. 2019). Esta variable puede interpretarse como una medida de la probabilidad de
reeleccion del gobernador, en funcion del resultado observado en la anterior eleccion de
gobernador: a mayor probabilidad de reeleccién, menor cantidad de empleo publico debe contratar

el gobernador para asegurarse la reeleccion, lo que podria permitirle aumentar la inversién publica.

Esta hip6tesis parece confirmarse con la Gltima variable politica incorporada, la asociada a
la reeleccidn, que asume el valor 1 cuando el gobernador es reelecto y cero en caso contrario. El
coeficiente asociado a la reeleccion (0.1107) resulto significativo al 99% y con signo positivo, tal
como se esperaba: cuando el gobernador logra mantenerse en el poder por mas de un periodo

electoral, decide destinar mayor proporcion de sus recursos en el gasto de capital.

Para finalizar, en las columnas 1.b y 2.b se estiman nuevamente las regresiones
incorporando la variable deuda publica, la cual resultd significativa (al 90% y 95%,
respectivamente) y con el signo esperado: a mayor nivel de deuda, mayor gasto en inversion
publica (en moneda constante y per capita). El resto de las conclusiones no registraron cambios
relevantes, aunque debe destacarse que en este caso el gasto en personal no resulta en un efecto
estadisticamente significativo, mientras que, en el modelo 1.b, los ingresos propios si resultan

importantes para explicar la inversién puablica.

VI1I. Reflexiones finales y recomendaciones

A pesar de la importancia de la inversion publica para el crecimiento econémico, y la
importancia que tienen los gobiernos provinciales de Argentina en la ejecucién de la inversion
publica, a la fecha existen escasos Sistemas de Gestion de Inversion Publica Subnacional (GIPS)
integrados, que sistematicen el ciclo de vida de los proyectos de inversion publica en las provincias

argentinas, y que funcionen con alta eficiencia.
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Es asi como el nivel de inversion puablica en gobiernos subnacionales, su prociclicidad,
eficiencia en la gestion y excesiva dependencia de las transferencias de gobiernos de nivel
superior, motivaron el estudio de los determinantes de la inversion publica en las provincias
argentinas, para el periodo 2003-2018, considerando indicadores fiscales y de indole politico,

como variables explicativas.

Se encontr6 que los ingresos transferidos (automaticos) de origen nacional (tanto
condicionados como de libre disponibilidad) resultaron el principal factor determinante del nivel
de inversién publica en provincias. Mientras que los ingresos propios de las jurisdicciones tuvieron
una escasa influencia sobre este tipo de erogaciones. Las transferencias discrecionales corrientes y

de capital no resultaron estadisticamente significativas en ninguno de los modelos estimados.

El gasto en personal afecta negativamente el nivel de inversion publica en provincias en
algunos de los modelos estimados (trade off entre gasto corriente y gasto de capital). EI acceso a
deuda publica resultd estadisticamente significativa y con el signo esperado: a mayor uso del

crédito, mayor inversion pablica provincial (per capita).

Se destaca también el rol de las variables de indole politica en la decision de inversion
publica provincial. La variable “afio de eleccién” (rezagada un periodo) resultd estadisticamente
significativa al 90% y con signo negativo: el afio previo a una eleccion el gobernador decide
asignar recursos a otros tipos de gasto (como gasto en personal) en detrimento del gasto en capital

(inversion publica).

La diferencia de votos entre el primero y el segundo mejor ubicado en la eleccion previa
(rezagada cuatro afios o un periodo electoral) tiene por objetivo captar la probabilidad de
reeleccién de un gobernador. En otros términos, si la diferencia (en puntos porcentuales) es alta, se
espera con mayor probabilidad que el gobernador se mantenga en el poder. Esta variable resultd
estadisticamente significativa y con signo positivo, por lo que a mayor diferencia de votos en la
eleccion previa mayor es la cantidad de recursos destinados a financiar la inversion publica
provincial. Este resultado se relaciona estrechamente con lo antes indicado, respecto a que una
mayor chance de ser reelecto genera menor necesidad de contratar empleo como modo de obtener

votos, y dirige mas recursos a la inversion publica.

Finalmente, la variable indicativa de reeleccion (asume el valor 1 cuando el gobernador fue
reelegido) resulté significativa y con signo positivo, como se esperaba. La Unica variable de indole
politica que no resultd relevante en los modelos estimados, fue la que describe la alineacion

politica entre el gobierno nacional y el gobierno provincial.
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En cuanto a las recomendaciones de politica, a continuacion, se listan algunas
consideraciones que podrian plasmarse en marcos institucionales de paises federales como

Argentina:

o Establecer reglas fiscales con menores posibilidades de “clausulas de escape”, que
incentiven la generacion de ahorro corriente y eviten el endeudamiento insostenible en los
tres niveles de gobierno.

e Posibilidad de establecer reglas fiscales que incluyan salvaguardas respecto de la
composicién del gasto, a los fines de evitar que se penalice la inversion durante los procesos
de ajuste fiscal. Por ejemplo, regla fiscal sobre el gasto corriente, especialmente en materia
de topes relativos al gasto en personal.

¢ Introducir mayores penalidades para las jurisdicciones que incumplen con las reglas fiscales,
y que las penalidades resulten efectivas. Las penalidades también deberian ser aplicadas al
gobierno central, en caso de incumplimientos.

e Implementar reglas fiscales que prohiban los periodos de gracia en los préstamos a
gobiernos, asi como la emision de bonos tipo “bullet” (vencimiento del total del capital en el
altimo periodo), generan incentivos perversos en términos de economia politica.

e Mejorar la definicion de capacidad de endeudamiento para autorizar nuevas deudas, que
contemplen también, por ejemplo, un mayor nivel de moderacién en el endeudamiento de
acuerdo con el nivel de exposicion a variaciones en el tipo de cambio.

e Creacion de Fondos Anticiclicos (FA) a nivel de Nacién y Provincias. Para que sea efectivo,
deberia ser creado previo a la distribucion de la coparticipacién federal de impuestos,
generandose 25 cuentas individuales en el FA (23 provincias, CABA y gobierno nacional);

e Para conformar los recursos del FA, deberia aprobarse una Regla de Resultado Fiscal
Estructural a la chilena o algin mecanismo mas simple, como podria ser el reparto de
recursos entre Nacion y Provincias en base al promedio moévil de los ultimos 24 o 36 meses,
para suavizar los envios;

e En periodos de expansion econdmica, la regla fiscal adoptada proveeria recursos al FA, que
podrian utilizarse solamente cuando el organismo nacional de estadisticas da cuenta del
inicio de una recesion econémica. Deberia discutirse si podria utilizarse también en
recesiones que afectan s6lo a provincias individuales, para lo cual el INDEC deberia hacerse
cargo nuevamente del calculo de los PBG provinciales, para asegurar objetividad y
homogeneidad en la aplicacion de la regla;

e Para que dicho FA no deteriore la autonomia local y sea aceptado por los gobiernos
provinciales, seguramente éstas requerirdn que se lo defina de manera que no impida la
distribucion automaética y diaria de recursos a provincias, como ahora ocurre. Ello se puede

lograr con compensaciones al final de cada mes.
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e Para asegurar la eficiencia de una politica contra-ciclica, resulta fundamental el uso de
Bancos de Proyectos de Inversion integrados entre Nacidn y Provincias, que aseguren en
todo momento una cantidad importante de proyectos ya formulados, evaluados y con los
pliegos de licitacion redactados, de manera de poder implementar rapidamente nuevos
proyectos apenas se detecte la entrada a un nuevo ciclo recesivo de la economia.

¢ Dado lo anterior, existiria la necesidad de proveer recursos para estudios de pre-factibilidad

y para evaluar anticipadamente una buena cantidad de proyectos.

Deberia perfeccionarse la regla existente para autorizar nuevo endeudamiento en
provincias, en base a la relacion entre servicios de deuda e ingresos corrientes en el futuro,
calibrando mejor la proyeccion de los recursos corrientes (por ejemplo, requiriendo proyecciones a
especialistas en la materia) y contemplando la exposicion al riesgo cambiario, cuando se trata de

financiamiento en moneda extranjera.
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