FORO DE ANALISIS ECONOMICO
DE LA CONSTRUCCION

Documento de Trabajo No.60'
La inversién provincial en infraestructura en Cérdoba

l.- Sintesis

1.- Para el sector de la construccion, cuya actividad se centra, en parte, en la
construccion de infraestructura, las cuentas publicas son relevantes, ya que la
capacidad de generar ahorros corrientes en los distintos niveles del Estado y
destinarlos a erogaciones de capital es o que hace posible la ejecucion de este tipo
de construccion, esencial para la competitividad de la economia y para la calidad de vida
de las familias.

2.- Este es el motivo por el cual el Foro de Analisis Econémico de la Construccion
viene ocupandose del tema, con informes previos enfocados en las cuentas municipales
de la ciudad de Codrdoba, que pusieron énfasis en la conveniencia de recuperar los
niveles de ahorro corriente necesarios para financiar inversion en infraestructura, y en las
cuentas provinciales de Cérdoba, cuyo énfasis estuvo en la definicion de ciertos
ratios minimos de erogaciones de capital sobre presupuesto total.

3.- El presente documento completa la serie histéorica de ahorro corriente y
erogaciones de capital de la provincia de Cérdoba desde 1983 con las ejecuciones
presupuestarias de 2020 y 2021 y el presupuesto 2022. Luego de 5 afios con
erogaciones de capital bien por debajo del 12% del presupuesto (2011 a 2015 inclusive),
durante los ultimos 6 ejercicios completos (2016 a 2021 inclusive), solo en 2020 no se
alcanzo el umbral del 12%, y en dos de ellos (2017 y 2018) se supero el umbral del 18%.

4.- En caso de ejecutarse lo presupuestado para 2022, se trataria del tercer mayor nivel
de erogaciones de capital como porcentaje del presupuesto durante los ultimos 30
anos, luego de los maximos alcanzados durante 2017 y 2018. De cumplirse las
proyecciones macroeconomicas de inflacion y PBG para 2022 utilizadas en este
documento, se trataria también del tercer mayor nivel de erogaciones de capital,
tanto medido a precios constantes como en proporcion al PBG provincial.

5.- Siguiendo la metodologia utilizada en el documento de trabajo previo, que estima las
necesidades de inversiébn en infraestructura econdémica en Argentina, proximos
documentos de trabajo se ocuparan de estimar las necesidades de infraestructura
economica de Cordoba, lo que permitira establecer criterios adicionales para
evaluar la aplicacion de recursos publicos a erogaciones de capital.

' Documento de Trabajo del Foro de Analisis Econdmico de la Construccién, noviembre de 2022.
Actualiza el Documento de Trabajo No.34: ‘La inversion en infraestructura en Cérdoba’, Foro de
Analisis Econémico de la Construccion, septiembre de 2020.
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Il.- La importancia de analizar las cuentas provinciales

Para el sector de la construccion, cuya actividad se centra, en parte, en la construccion
de infraestructura, las cuentas publicas son relevantes, ya que la capacidad de
generar ahorros corrientes en los distintos niveles del Estado y destinarlos a erogaciones
de capital es lo que hace posible la ejecucion de este tipo de construccion, esencial para
la competitividad de la economia y para la calidad de vida de las familias.

Este es el motivo por el cual el Foro de Analisis Econémico de la Construccion viene
ocupandose del tema. En documentos de trabajo previos mostré como el conjunto de
municipios de la provincia de Coérdoba habia reducido drasticamente, durante los 25
afos previos, sus niveles de ahorro corriente?. También como, durante los afios previos,
el municipio de la ciudad de Cordoba habia destinado los recursos adicionales
obtenidos a través de una mayor presion tributaria practicamente en su totalidad a
erogaciones corrientes, en detrimento del ahorro corriente necesario para encarar
inversiones en infraestructura®. Y, finalmente, en un documento de trabajo mas reciente,
mostréo cémo la actual administracion municipal logré recomponer su nivel de ahorro
corriente, aunque todavia por debajo de niveles de mediados de los '90*.

En el caso del Estado provincial, el mismo interés legitimo en analizar sus cuentas
publicas requiere un enfoque diferente ya que, como mostré el documento de trabajo

previo®, la provincia no ha sufrido un proceso de deterioro de su ahorro corriente y
un consecuente deterioro en su nivel de inversion en infraestructura. Por el
contrario, en los anos previos, en especial durante los ultimos cuatro, tanto la ejecucién
de erogaciones de capital como la porciéon financiada con ahorro corriente
mostraron valores elevados, al menos en comparacion con su evolucion historica
desde 1983.

El foco de andlisis fue, entonces la definicion de valores que pudieran servir de
referencia al evaluar futuros presupuestos del Estado provincial®.

2 El conjunto de los municipios de la provincia de Cérdoba generaba, a mediados de los 90,
ahorro corriente equivalente a mas del 20% de los ingresos corrientes, con un pico de 25.6% en
1994. Ver Documento de Trabajo No.28: “Capacidad de financiacion de infraestructura en los
municipios cordobeses”, Foro de Analisis Econémico de la Construccion (febrero de 2020).

3 Ver Documento de Trabajo No.29: “La evolucion de las cuentas publicas municipales de la
ciudad de Cérdoba”, Foro de Analisis Econdmico de la Construccion (abril de 2020).

4 Ver Documento de Trabajo No.58: “Evolucion de las cuentas publicas de la Municipalidad de
Cérdoba”, Foro de Analisis Econémico de la Construccion (septiembre de 2022).

> Ver Documento de Trabajo No.33: “La capacidad de inversiéon en infraestructura en la provincia
de Cordoba”, Foro de Analisis economico de la Construccion (septiembre de 2020).

6 Ver Documento de Trabajo No.34: “La inversion en infraestructura en Cérdoba”, Foro de Analisis
Econodmico de la Construccion (septiembre de 2020).

aaa = @ (055
A \NGENIEROS CIVILES LOMA O InterCement

CAMARCO @I DECORDOBA NEGRA

Cémara Argentina de



FORO DE ANALISIS ECONOMICO
DE LA CONSTRUCCION

El presente documento de trabajo actualiza la informacion utilizada en los documento de
trabajo previos, incluyendo los datos de las ejecuciones presupuestarias de 2020 y 2021
y, para 2022, los datos del Presupuesto.

lll.- Las erogaciones de capital de la provincia de Cérdoba desde 1983

El grafico 1 presenta la evolucion, entre 1983 y 2022, de las erogaciones de capital’
ejecutadas por la Provincia de Cérdoba, medidas a precios de 20198,

Como muestra el grafico 1, las erogaciones de capital a precios constantes de 2019
promediaron, durante todo el periodo 1983-2019, los $ 21,829.68 millones, promedio que
fue superado en 9 de los ultimos 13 afios, en especial durante 2017 y 2018, cuando
alcanzé los $ 56,279.7 millones y $ 68,291.2 millones, respectivamente.

Grafico 1
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Fuente: Economic Trends con datos d nisterio de Economia de la Nacidn - Secretaria de Hacienda - Direccién Nacional de Asuntos Provinciales y

Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba

De ejecutarse en su totalidad lo previsto en el presupuesto 2022, y de cumplirse los
supuestos sobre inflacién, 2022 tendria el tercer mayor registro desde 1983°.

7 Si bien interesa en el presente documento de trabajo la evolucion de la inversion publica en
infraestructura, mejor representada por la Inversion Real Directa (IRD), el principal componente de
las erogaciones de capital, es frecuente que una parte importante de la inversion en infraestructura
se realice a través de Transferencias de Capital, otro de los componentes de las erogaciones de
capital.

8 Para deflactar la serie de erogaciones de capital a precios corrientes, se utilizé el indice de Costo
de la Construccion de la Provincia de Cérdoba, elaborado por la Direcciéon General de Estadisticas
y Censos de la Provincia de Cérdoba. Se mantiene el afio 2019 como periodo base, para que el
grafico respete los valores de igual grafico en el Documento de Trabajo No.34 ya citado.

9 Con datos disponibles de inflacion para los meses de enero a octubre de 2022, inclusive, se
suponen tasas de inflacién del 6% mensual tanto en noviembre como en diciembre. A los fines de
calcular el indice de precios para deflactar los valores nominales correspondientes a 2022 no se
toma la inflaciéon punta a punta (98.1%, dados los valores supuestos para noviembre y diciembre)
sino la inflacion promedio contra promedio (72.9%), dado que es el valor promedio del indice de
precios el que corresponde aplicar para erogaciones realizadas durante el afio calendario.
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El grafico 2 muestra la misma informacion, sélo que expresada como porcentaje del
Producto Bruto Geografico (PBG) provincial. El promedio durante el periodo 1983 a
2019 es de 1.65% del PBG, superado durante 9 de los ultimos 13 afios, en especial
durante 2017 y 2018, cuando alcanzé 3.70% del PBG y 4.43% del PBG,
respectivamente. De ejecutarse en su totalidad lo previsto en el presupuesto 2022, y de
cumplirse los supuestos sobre PBG nominal'™®, 2022 tendria el tercer mayor registro
desde 1983, con 2.55% del PBG.

Grafico 2
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Fuente: Economic Trends con datos de Ministerio de Economia de la Nacidn - Secretaria de Hacienda - Direccién Nacional de Asuntos Provinciales y
Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba

El grafico 3 presenta la evolucion de las erogaciones de capital expresadas como
porcentaje del presupuesto provincial ejecutado cada afo, y muestra un promedio
del 12.4% durante el periodo 1983 a 2019, superado solo en 6 de los ultimos 13 afios,
especialmente en 2017 y 2018, cuando representd 20.7% y 22.3% del presupuesto

0 Para el incremento del PBG nominal se supone un incremento de precios del 70% (ver nota
anterior) y un incremento del valor real del 5%.
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ejecutado, respectivamente. De ejecutarse en su totalidad lo previsto en el presupuesto,
2022 tendria el tercer mayor registro durante los ultimos 30 afios.

El grafico 4 muestra que, a nivel de la provincia de Coérdoba, no se presenta el problema
reflejado en informes anteriores para el caso de los municipios, en particular el de la
ciudad de Codrdoba, cuyo ahorro corriente se redujo fuertemente durante afios (hasta su
recuperacion en 2021), limitando asi la capacidad para financiar inversiones en
infraestructura™.

Por el contrario, como muestra el grafico 4, el porcentaje de las erogaciones de capital
de la provincia de Cérdoba financiado con ahorro corriente promedié el 41.4% durante el
periodo 1983 a 2019, pero ascendié al 75.8% durante los ultimos 10 afios, entre 2010 y
2019 que, ademas, como mostraron los graficos previos, fue el periodo de mayor nivel de
erogaciones de capital, ya sea que se expresen a precios constantes o como porcentaje
del PBG.

Grafico 4
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Fuente: Economic Trends con datos de Ministerio de Economia de la Nacion - Secretaria de Hacienda - Direccién Nacional de Asuntos Provinciales y
Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba

De tal manera que no es necesario que el presente documento enfatice, como ocurrié
con los documentos anteriores focalizados en la Municipalidad de Coérdoba, la
conveniencia de mantener un alto nivel de ahorro corriente que permita financiar altos
niveles de inversion en infraestructura. Si puede ser conveniente fijar ciertos valores de
referencia para que el sector de la construccion pueda evaluar futuros presupuestos del

" Un documento previo mostré que la evolucién del ahorro corriente, medido como porcentaje de
los ingresos corrientes, no presenta una tendencia negativa sino que, por el contrario, presenta el
nivel mas alto durante los ultimos 5 afos, en comparacion con cualquier otro quinquenio desde
1983. Ver Documento de Trabajo No.33: “La capacidad de inversion en infraestructura en la
provincia de Cérdoba”, Foro de Analisis econémico de la Construccion (septiembre de 2020).
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Estado provincial y sostener una posicion publica a favor del mantenimiento de la
capacidad de inversién en infraestructura en la provincia de Cérdoba.

Como se argumenta en el Documento de Trabajo No.34, ya citado, podria fijarse un
rango entre 12% y 18% del presupuesto. El grafico 5 muestra que, durante los 39 afos
entre 1983 y 2021, la provincia de Cordoba superé durante 23 afos la referencia minima
del 12%, en 6 de los cuales supero la referencia maxima del 18%.

Los periodos en que no pudo superar la referencia minima corresponden a:
a.- Los afios 1990 y 1991, posteriores a las hiperinflaciones de 1989 y 1990.

b.- El afio 1996, posterior a la crisis del Tequila, que tuvo impacto en todo el pais (estuvo
en recesion durante el primer semestre de 1995) y, en particular, en la provincia de
Cérdoba.

c.- Los afos 1999 a 2004, afectados por la larga y profunda recesién que se produjo
entre 1998 y 2002.

d.- El ano 2008, afectado por la crisis financiera internacional y la crisis del campo.
e.- Los afios 2011 a 2015, afectados por la menor afluencia de fondos nacionales.

f.- El afo 2020, afectado por la pandemia de Covid-19.

Grafico 5
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De ejecutarse la totalidad de lo presupuestado durante 2022, volveria a registrarse un
nivel de erogaciones de capital por encima del 18%, con un registro de 18.7%.
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IV.- Notas metodologicas

1.- La serie de erogaciones de capital a precios constantes para la provincia de Cérdoba
entre 1983 y 2021 se obtuvo deflactando la serie a precios corrientes por el indice de
Costos de la Construccion elaborado por la Direccion General de Estadisticas y Censos
de la Provincia de Cérdoba.

2.- Para 2022 se supuso un incremento de precios del 72.9%, que corresponde al
porcentaje de incremento que surge de comparar el promedio del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de INDEC durante 2022, suponiendo inflacion del 6% mensual tanto
en noviembre como en diciembre (los datos disponibles al momento de redaccién del
presente documento llegan hasta octubre), con el respectivo promedio durante 2021.

3.- La serie de erogaciones de capital como porcentaje del PBG para la provincia de
Cérdoba entre 1983 y 2021 se obtuvo dividiendo a la serie de erogaciones de capital a
precios corrientes por el PBG a precios corrientes de la provincia de Cérdoba, utilizando
las estadisticas generadas por la Direccion General de Estadisticas y Censos de la
Provincia de Cdordoba para el periodo 1993 a 2021, y completando el periodo 1983-1992
aplicando la participacion de la provincia de Cdérdoba en el PBI a precios corrientes
durante 1993 a la serie de PBI a precios corrientes de dicho periodo.

4.- Para 2022 se supuso un incremento del PBG nominal compuesto por un incremento
del 70% en el promedio de precios y un incremento del 5% en el componente ‘real’.

Informe elaborado por
el Comité de Analisis del Foro de Analisis Econémico de la Construccion,
con la asistencia técnica de Economic Trends S.A.

El Foro de Analisis Economico de la Construccion es un espacio de
investigacion continua (cada analisis genera inquietudes que realimentan el proceso),
integrada (integra a economistas y empresarios de la construccién en un Comité de Analisis) y
focalizada (pretende la rigurosidad propia de la actividad académica,
pero con foco en temas especificos de interés para el sector).
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