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El contexto macroecondmico
ylainversion: AmericaLatina
a partir de 1980

Graciela Moguillansky

Division de Desarrollo En este articulo se analiza la evolucién de la inversion regio-

Econémico, CEPAL nal en d marco de la evolucién macroecondémica general. En
primer lugar se examina la evolucion del contexto macroeco-
nomico de lainversién entre 1980 y 1994, concluyéndose que
lavulnerabilidad de las economias frente alos shocks externos
ha sido clave en € deterioro de latasa de inversién y su lenta
recuperacion posterior, y que los paises menos endeudados
con menor desequilibrio en las cuentas externas presentaron
menores caidas en €l nivel y € coeficiente de inversion. En
seguida se pasa revista a los factores que determinaron la evo-
lucién de la inversion privada, y se concluye que, ademés de
los tradicionalmente considerados por la teoria econdmica,
existen otros tres: la estabilidad de las politicas y su consisten-
cia con las reformas estructurales, 1o que asegura la sostenibi-
lidad de las reglas en € tiempo; € acceso a la infraestructura
—donde la inversion publica tradicionalmente se ha comple-
mentado con la inversion privada— y la disponibilidad de fi-
nanciamiento. Y por Gltimo, se presentan recomendaciones de
politica, que parten del reconocimiento de que la estabilidad
macroecondmica es basica, pero no suficiente, parala manten-
cion de un clima favorable a la inversién, por lo que cabe a
gobierno un rol importante en € estimulo alainversion priva-
da; este rol esta relacionado con lafuncién que debiera desem-
pefiar la inversion publica en € futuro, con € papel de la tri-
butacion en la reinversion de utilidades de las empresas y la
capacitacion de personal, y con las paliticas de desarrollo fi-
nanciero y del mercado de capitales.
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El contexto macroeconomico y la inversion

1. La evolucién en la década de 1980

En los Ultimos quince afios América Latina ha estado
expuesta a fuertes shocks externos que han dado ori-
gen aetapas bien marcadas en la evolucién macroeco-
ndmica de laregidn. En edtas etgpas también se ob-
serva un comportamiento diferenciado dd proceso de
acumulacion de capital. En efecto, la forma en que
fueron enfrentados los shocks y los desequilibrios
congiguientes—con politicas de estahilizacion y gus
te, junto a reformas estructurales como la liberdiza
cién comercid y financiera, la desregulacion de los
mercadosy las privatizaciones— tuvo un efecto directo
sobre lainversion pablica. Y alavez aect6 € cuadro
econdmico —la estabilidad politicay econdmicay €
potencia de ahorro y financiamiento— y con dlo las
expectativas (grado de certidumbre y confianza) y los
incentivos a los inversonistas privados.

En laprimera de esas etgpas (1978-1981), lare-
gion se vio beneficiada por lamgoraen lardacion de

precios dd intercambio y por una oferta abundante de
créditos externos proveniente de la banca privadainter-
neciond; esto permiti6 llevar acabo politicas economi-
casexpandvas, las que en buena parte delos casos con-
dujeron ainsogtenibles déficit en la baanza de pagos.
Lareverson de los flujos voluntarios de capitaes in-
ternaciondes d cesar México sus pagos en agosto de
1982, asi como d dzade latasade interés internacio-
nd y d deterioro delardacion de preciosdd intercam-
bio, dio inicio a una segunda etapa (1982-1984). En
ela se enfrentd un severo proceso de guste, detina
do agenerar superdvit en la badanza comercid con €
fin de enfrentar & déficit del sector externo.

El gréfico 1 sintetiza los mecanismos de transmi-
S0n de efecto de los shocks externos sobre lainver-
S6n publicay privada, que se ressfian en esta seccion.
Por una parte, la criss de la deuda produjo una bga
generdizada de latasade crecimiento dd producto in-
terno bruto, 1o que através de la reduccion de lade-
manda interna 'y la consecuente subutilizacion de la

Efecto del contexto macroeconémico en la inversion

Efecto de los shocks externos en la inversion publica
Efecto directo en el financiamiento de la inversion

(-) Relacién de precios del intercambio
(-) Flujos de capitdles—— >
(+) Tasa de interés externa

Efecto en el gasto publico

(+) Deuda interna

(+) Gasto en servicio
(+) Emisén———>

Deuda externa

(+) Inflacién

Efecto de los shocks externos en la inversion privada

Inestabilidad de:
* Precios

Déficit publico

Expansiéon monetaria

Devaluacion cambiaria .
* Tasa de interés

Disminucién de los ingresos
Disminucién de los créditos externos
Aumento del servicio de la deuda

(-) Financiamiento
de lainversion

Restriccion
fiscal

(-) Gasto en inversion

. > * Tasa de cambio — -> (+) Riesgo—> (-) Rentabilidad

Cierre brecha
externa + fiscal —> Reduccion dela —>  Subutilizacion
demanda de la capacidad
* (+) Tasa de interés interna——> Reduccion del financiamiento
Crisis financiera———> * (-) Crédito largo plazo

* (+) Devaluacion

Fuente: Elaboracién propia.

—> Aumento de la deuda externa en moneda nacional
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capacidad productiva contribuy6 a contraer fuertemen-
telainversién. Sin embargo, el proceso de gustey su
posterior recuperacion muestra claras diferencias de un
pais a otro.

Chile, Colombiay la Reptiblica Dominicana, por
giemplo, superaron yaen € quinquenio 1985-1989 los
niveles de inversion del periodo 1978-1981 (cuadro 1).
L os estudios efectuados en laregién' muestran que los
factores que han intervenido en e comportamiento di-
ferenciado del proceso de acumulacion de capital es-
tan relacionados con: i) €l grado de endeudamiento de
cada pais a comienzo del periodo, ii) laevolucion de
la relacion de precios del intercambio, iii) € monto
relativo del financiamiento externo recibido alo largo
del proceso de guste, iv) € grado de apertura inicia
de la economiay v) la consistencia de la politica eco-
nomica, en especia en los aspectos cambiado y co-
mercial.

Paises como Colombia, Paraguay y la Republica
Dominicana, que al momento de la crisis de la deuda
externa tenian un bgo nivel de endeudamiento, poco
desequilibrio en la balanza comercia y por ende me-
nor vulnerabilidad alos shocks externos de naturaleza
financiera, pudieron enfrentar el deterioro de las con-
diciones externas con politicas de gjuste graduales y
moderadas, sin crear fuertes caidas en € producto y la
inversion.

Los paises con ato nivel de endeudamiento, en
cambio, tuvieron que encarar a la vez € pago de un
elevado servicio de la deuda externa y la restriccion
de los créditos externos, 1o que por una parte redujo
sus ingresos, imponiendo una contraccion en la deman-
dainterna, y por otra disminuy6 sus posibilidades de
financiamiento. La carencia de divisas les redujo a su
vez la capacidad de importar, 1o que en aquellos pai-
ses con menor grado de industrializacion limito tam-
bién fuertemente la compra de maquinariay equipo y
la inversion (cuadro 2). De aqui que no sea posible
comprender el comportamiento de los inversionistas en
laregion s no se toma en cuenta la restriccion exter-
na prevaleciente entre 1982 y 1989.

El deterioro de la relaciéon de precios del inter-!
cambio, que afectd en general atodos los paises de la
region, tuvo también efectos negativos en € proceso
de acumulacion de capital. Por una parte, labgade los
precios de los productos que un pais vende al exterior
incide directamente en las utilidades del sector expor-

! Véanse Serven y Solimano (1993a), Bacha (1993a) y Schmidit-
Hebbel, Serven y Solimano (1994).
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CUADRO 2
América Latina (9 paises): Evolucién de los componentes de la inversién
indices de quantum de las importaciones de bienes fob indice de inversién en maquinaria y equipos
(Periodo base 1978-1980 = 100) (Periodo base 1978-1980 = 100)

Paises 1978-1981 1982-1984  1985-1989 1990-1994 1978-1981  1982-1984 1985-1989  1990-1994
Argentina 104 67 59 127 106 99 100 112
Brasil 97 68 75 115 9 62 77 67
Chile 109 75 96 170 109 61 144 290
Colombia 104 122 110 181 104 116 116 166
Costa Rica 93 66 103 176 92 54 94 139
México 117 91 132 279 111 78 77 136
Pert 112 123 106 128 112 96 59 39°
Uruguay 101 61 76 132 101 49 47 81
Venezuela 799 79 80 84 97 69 75 65

Inversion privada

(Como porcentaje del PIB en moneda constante de cada pais)

Inversién publica
(Como porcentaje del PIB en moneda constante de cada pai

Argentina 17.0 134 115 16.7 7.0 4.6 4.7 24
Brasil 151 119 121 11.2° 74 5.6 4.9 4.4¢
Chile 82 79 9.4 16.8 7.7 5.0 6.9 57
Colombia 87 7.7 7.6 7.6 9.9 7.9

Costa Rica 155 9.4 128 159 9.0 7.1 85 8.6
México 13.0 110 12.0 16.0° 110 80 6.0 5.0°
Perd 16.6 15.3 134 15.7° 6.3 6.7 4.2 4.0°%
Uruguay 10.8 73 59 89 6.4 55 38 3.6
Venezuela 158 82 6.9 5.9% 134 119 9.0 10.3°

Inversién en construccién no residencial

(Como porcentaje del PIB en moneda constante de cada pais)

Argentina 74 39 26 29
Brasil 89 74 71 6.3
Chile 56 4.3 56 59
Colombia 6.4 7.3 6.6 54
Costa Rica

México 91 75 56 35
Perti

Uruguay

Venezuela 11.1 83 5.6 6.7

Inversion en maquinaria'y equipos
(Como porcentaje del PIB en moneda constante de cada pais)

78 7.4 7.2 7.2
80 54 55 47
6.6 39 79 119
74 77 6.6 7.6
131 7.9 123 14.6°
10.3 6.6 6.7 99
106 9.1 51 4.0
6.4 34 35 51
122 9.0 87 7.0°

Fuente: CEPAL, sobre la base de fuentes oficiales, y Hofman (1995)

2 Promedios solo de los afios 1990-1993.
® Promedios sdlo de los afios 1990-1991.
° Incluye la inversion en empresas publicas.
4 promedios slo de los afios 1990-1992.

tador y reduce € incentivo parainvertir en éste. S a
lo anterior se suma la articulacion que puede exigtir
entre d sector exportador y otras ramas de actividad
econdmica, € proceso de acumulacion globd de la
economia se ve menguado. Més aln, en agudlos ca
sosen que d sector pblico es propietario de los recur-
s0s naturaes de exportacion (Ecuador, Chile, Méxi-
co, Venezuela), la volatilidad de sus precios gene-
ra desequilibrios presupuestarios no planificados, los
gue en generd tienden a manifestarse en recortes de
la inverson, dada la mayor rigidez dd gagto corrien-
te.

El monto relativo de financiamiento externo re-
cibido también influyé sobre la capecidad de contro-

lar y limitar los desequilibrios. Paises como Chile y
Coda Rica s diferenciaron de patron dominante en
dicho periodo en laregion, porgue consiguieron apo-
yo de los organigmos multilaterales, en un caso, y
trandferencias unilaterdes, en d otro, lo que les per-
mitié no sdlo renegociar la deuda con la banca priva
dainternaciona, Sno ademés contar con créditos ex-
ternos que gpoyaron su capacidad de importar.

Un importante componente de |os programas de
gude ante d shock externo fue € dza dd tipo de
cambiored. S bien esta politica se consderd impres-
cindible paraincentivar alos exportadores, encarecio
los bienes de capitd que demandaban todos los secto-
res de la actividad econdmica. Por una parte, la apre-

EL CONTEXTO MACROECONOMICO Y LA INVERSION: AMERICA LATINA A PARTIR DE 1960 » GRACIELA MOGUILLANSKY
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ciacion del tipo de cambio real elevd el costo de las
maquinarias y equipos importados, sobre todo en pai-
ses con manufacturas poco desarrolladas en bienes de
inversién. En paises con un mayor grado de industria-
lizacion y menos abiertos alaeconomia mundia (Bra-
sil, Colombia, México), la devaluacion real se sumo
al efecto de otras politicas que también incrementaron
los costos de los bienes de inversion, como el alza de
los aranceles de importacion y de latributaciéon sobre
las ganancias. Asimismo, las empresas endeudadas en
divisas vieron crecer rapidamente € costo financiero
de su deuda

Por otra parte, en muchos paises de la region €
uso de un tipo de cambio reptante para enfrentar e
shock externo cred expectativas de devauacion que
contribuyeron a€levar latasa de interés internay redu-
cir el precio real del capital, desalentando asi lainver-
sion privada.

La restriccion externa impacté directamente so-
bre el financiamiento de la inversion publica e indi-
rectamente sobre € déficit de dicho sector. Exceptuan-
do Colombiay Pert (el proceso de guste en este Ul-
timo pais se efectud a comienzos de los afios noven-
ta), el resto de los paises considerados mostré signifi-
cativas caidas de lainversion publicaen 1982-1989, y
en algunos de €ellos €l efecto se profundizo entre 1985
y 1989, sin que haya mostrado recuperacién en el
primer quinquenio de los afios noventa (cuadro 2).

La caida de lainversion publica no sdlo se dehid
alarestriccion financiera generada por los shocks ex-
ternos negativos, sino que ademés a fuerte desequili-
brio que éstos generaron en las cuentas fiscales. A par-
tir de 1984 y hastafines de ladécada, € incremento en
€l servicio dela deuda externa (en su mayor parte deu-
da publica o transferida a sector publico por diversos
mecanismos), la reversion en los flujos de capitales y
la menor tributacion derivada de la caida en la activi-
dad econdémica causaron un creciente déficit fiscal, que
se convirtié en uno de los factores determinantes de
la gran aceleracion inflacionaria que caracterizo a la
region en dicho periodo.

En los paises en que el sector pablico erademan-
dante neto de divisas, como Argentina, Brasil y Uru-
guay, la interaccion entre el proceso de guste externo
y € fiscal generd fuertes fricciones derivadas dd fe-
noémeno de transferencia interna. En efecto, la obten-
cién de divisas para pagar los intereses de la deuda
externa se hizo através de la deudainterna, presionan-
do los mercados financieros o recurriendo a la emi-
sion, o haciendo ambas cosas, agudizando con €llo la
desestabilizacién macroecondémica.

ABRI L 1996 83

Por otra parte, en aquellos casos en que e sector
publico era deficitario en divisas y se efectuaron im-
portantes devaluaciones para acelerar el proceso
exportador, la presion sobre € desequilibrio fisca se
acrecentd, producto del aumento en moneda nacional
del pago de los intereses de la deuda externa. La re-
cuperacion del crecimiento y la estabilidad en estos
paises se hizo més dificil, y los costos mas altos. La
inversién publica sufrio fuertes recortes, arrastrando
también alainversion privada en aquellos paises con
ata complementariedad entre ambas. Alli donde €l
proceso de guste fue demorado (Argentina, Brasil,
Pert), hubo una fuerte aceleracion del proceso infla-
cionario, desmonetizacion de la economia y fugade
capitales y se desincentivé la acumulacion de capital
por la inestabilidad, la incertidumbre y el riesgo.

L os paises que recuperaron rapidamente el pro-
ceso de acumulacion fueron aquellos con desequili-
brios de menor magnitud y politicas relativamente mo-
deradas y graduales (Colombia) o los que tuvieron
acceso a financiamiento externo (Chiley Costa Rica).
A esto se sumo la recuperacion de la estabilidad, que
atenuo el grado de incertidumbre y tuvo asi un efecto
favorable sobre las expectativas.

En otros paises, en cambio, la fuerte caida de la
relacién de precios del intercambio, la magnitud de la
transferencia externa 'y los severos recortes del gasto
publico para controlar la hiperinflacion, unidos a la
escasa ayuda externa, condujeron ala economia a una
profunda recesion, de lentisima recuperacion a pesar
del rapido control de la inflacion (Bolivia es uno de
los casos extremos). En € resto de los paises, las
politicas de guste y estabilizacion generaron una pro-
funda inestabilidad en variables claves que inciden
sobre las expectativas de rentabilidad de la inversion,
como la tasa de inflacién, la tasa de interés y € tipo
de cambio real.

2. Los afos noventa: contexto macroeconémico
favorable y debilidad de la tasa de inversion

A fines ddl decenio de 1980, con € cambio en la es-
trategia internacional respecto de la deuda externa que
supuso € Plan Brady y con € desarrollo del proceso
de reformas estructurales, se fue creando un nuevo
cuadro econémico de mayor estimulo alainversion y
a crecimiento. A partir de 1991, serevirtio latenden-
cia negativa que exhibieron en la década anterior las
variables fundamentales del contexto internacional: asi,
retornaron con fuerzalas corrientes internacionales de
capital, cay6 latasade interés externa, seredujo € ser-

EL CONTEXTO MACROECONOMICO Y LA INVERSION: AMERICA LATINA A PARTIR DE 1980 « GRACIELA MOGUILLANSKY
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vicio de la deuda, y se estahilizd la relacion de pre-
cios del intercambio. El aumento, débil en un comien-
zo, de las corrientes de inversion extranjera directa, y
€l esfuerzo de ahorro del sector publico, también se
unieron para contribuir a un mejor desempefio de la
inversion. En 1990-1994 lainversion extranjera directa
en 10 paises de laregion mostro un fuerte incremento
sobre e promedio de 1978-1980, savo en Brasil y
Uruguay (cuadro 3). En paises como Argentina, Méxi-
co, Peri y Venezuela, parte importante de los recur-
s0s se destinaron a la adquisicion de empresas priva-
tizadas, 10 que no representa acumulacion de capital
en el pais receptor. Sin embargo, en paises como Co-
lombia, Chiley CostaRica, lainversion directadd ul-
timo quinquenio ha contribuido en forma importante
a financiamiento de nuevas inversiones.

El panorama macroeconémico interno en € pri-
mer quinquenio también muestra una mayor estabili-
dad anivel regiond: latasade inflacién se ha reduci-
do en forma extraordinaria, y € sector publico se ha
tornado superavitario o exhibe déficit bgjos y manga-
bles. En este entorno, las economias recuperan cierta
capacidad de crecimiento, en un marco de mayor
estabilizacion y de relgjacion de las restricciones ex-
ternas, lo que ha ayudado a elevar la inversion como
porcentaje del PIB.

Respecto de la formacion bruta de capita fijo
(cuadro 1) en d periodo 1990-1994, se observa que
en Chile, Colombia, Costa Rica, Paraguay y la RepuU-
blica Dominicana su nivel se ha elevado en mas de
30% respecto del promedio 1978-1980, y en € caso de
Chile se ha més que duplicado. El resto de los paises
considerados en e cuadro ain no han alcanzado €
nivel del afio base. Como proporcion del PIB, sin em-
bargo, la inversién del periodo 1990-1994 aparece
més negativa: solo en Chile se encuentra sobre € ni-
vel promedio de 1978-1980, que fue extremadamente
bajo.

¢Qué explicaladeficiente tasa de acumulacion en
la region, en condiciones de estabilidad econémicay
en un contexto internacional favorable? Existen varias
hipétesis. La primera apunta a la aceleracion del pro-
ceso de reformas estructurales en las economias recién
estabilizadas. La liberalizacion comercial y financie-
ra, la apertura a la inversion extranjera directa 'y €
nuevo marco regulatorio, la desregulacién de los mer-
cados y la aplicacion de politicas de competencia en
mercados monopodlicos, generaron grandes cambios en
las reglas del juego paralos empresarios. Esto, suma-
do alaeliminacion del rol protector del Estado sobre
los agentes privados y labgja propension al riesgo que

EL CONTEXTO MACROECONOMICO Y LA INVERSION: AMERICA LATINA A PARTIR DE 1980 + GRACIELA MOGUILLANSKY
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manifiestan los empresarios de la regidn, hizo que la
respuesta de la inverson haya sdo lenta

S bien las reformas edtructuraes fueron necesa:
rias, en la préctica no sempre se vieron coordinadas
con la politica macroeconémica de corto plazo, por lo
gue se cometieron errores frente alos cudes, en dgu-
nos casos, las nuevas politicas fueron revertidas. Al
respecto es sabido, por gemplo, que en sus comien-
zos ladesregulacion financiera causd en cas todos los
paises crisis de solvencia dd sstema, tras las cudes
se regularon y fortaecieron ingituciondmente las
superintendencias de bancos e indituciones financie-
ras. Lo mismo ha pasado con las privatizaciones, que
d iniciarse no fueron acompafiadas de paliticas para
promover la competencia en los mercados, sobre todo
en los de servicios publicos. Otro gemplo de dtos
costos en materia de estabilizacion, por no haberse
coordinado adecuadamente las politicas de corto pla-
zoy lasreformas, esd de las bruscas liberdizaciones
del comercio y dd mercado de capitaes coincidentes
con fuertes entradas de capitales externos y revaua-
ciones sogtenidas de las monedas. Este fendmeno fi-
namente condujo a importantes crisis de bdanza de
pagos, de las cuaes son gemplos recientes las criss
de México y Argentina de fines de 1994 y comienzos
de 1995. F&cil es comprender entonces que en un
comienzo los empresarios no perciban las nuevas po-
liticas como estables o irreversibles, optando por es-
perar hasta que maduren us resultados.

ABRIL 1996 85

La segunda hipdtesis busca la explicacion en €
comportamiento de lainversion pablica, que en 1990-
199 cay6 en todos los paises considerados (cuadro 2).
Sn embargo, esto no tendria por qué deteriorar la
formacion bruta de capitd fijo total, amenos que se hu-
biesen afectado las externdidades que la inverson
publica suee ofrecer alainverson privada. Podria pen-
sarse que la causa etaria en € proceso de privati-
zaciones, Sn embargo, 9 este proceso trandfiere d
sector privado parte de lainverson que antes rediza-
bad sector piblico, laformacion de capita globd no
deberia disminuir. La experiencia recogida dd proce-
S0 de privatizaciones indica que éte por S so0lo no
llevaaacrecentar |laacumulacion de capitd, por lo cud
agunos paises hen optado por introducir cléusulas o
condiciones en la negociacion de la venta de empre-
sas publicas (Boliviay Pert).

La tercera hipdtesis responsabiliza a la fdta dd
financiamiento de largo plazo necesario para hacer
viables los nuevos proyectos de inversion. Las cifras
globales sobre las fuentes de financiamiento para la
formadion bruta de capitd fijo permiten concluir que
e ahorro naciond en los Ultimos 15 afios ha caido en
cinco puntos ded PIB, Sn recuperarse, y que, como en
1980, son necesarios cuaro puntos dd PIB en ahorro
externo para financiar € actud nivel de inversion.
Comparados con los paises del ete asi&tico, estos
niveles de ahorro e inverson son extremadamente
bgos y més aln S laregion quiere lograr un creci-
miento de AB més dto y sogtenido.

Factores que determinan la inversion privada

Lo expuesto en laseccion anterior permite conduir que
las decisiones de inverson dd sector privado en la
region dependen tanto de | os factores tradiciond men-
te condderados determinantes en la teoria economi-
ca? como de factores especificos derivados del cua
dro macroecondmico en que se insertan las empresss,
que se relacionan con la estabilidad de las politicas y
e grado de certidumbre que enfrentan los agentes, con

2 El acelerador del ingreso, en e enfoque keynesiano, a que se
agrega €l precio relativo de los factores, en el marco neoclésico, o
bien larelacion entre el precio de cuenta de una unidad adicional
de capital y su valor de mercado, lo que corresponde a enfoque Q
de Tobin.

las caracterigticas de los mercados financieros de la
region y con € acceso a la infraestructura

1. Lainversion privaday la estabilidad
macroecondmica

Los estudios empiricos revisados® muestran que en
América Latina una de las caracteridticas del entorno
macroeconomico gue influye en las decisiones de in-
verson, d que asu vez  diferencia dlaramente del
de paises desarrollados, es lainestabilidad de los pre-

3 Véase una buena sintesis en Serven y Solimano, 1993a.
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cios fundamentales (tipo de cambio, tasa de interés y
precios a consumidor). Dichos estudios comprueban
que en laregion los empresarios tienen aversion al
riesgo y que en sus decisiones toman en cuenta tanto
la media como la varianza de las variables que inci-
den en los rendimientos de sus proyectos de inversion.
Es decir, una estructura de incentivos estable y pre-
decible pareceria ser al menos tan importante como €
nivel de ellos. Esto refuerza laimportancia de la estabi-
lidad macroecondmicay de reglas claras y sostenidas
para que los empresarios respondan positivamente a
las nuevas politicas. En este sentido, es posible que el
desempefio de la inversion privada en paises que en-
frentaron reformas estructurales y donde la respuesta
de los inversionistas a los nuevos incentivos fue muy
lenta se haya debido a secuencias inadecuadas, o in-
consistencias en la politica econdmica o entre diversas
areas de la reforma econdémica que hayan restado es-
tabilidad o predictibilidad a los precios relativos.

Las publicaciones recientes hacen hincapié ade-
més en la importancia del riesgo, a introducir laidea
de lairreversibilidad (Dixit, 1992; Dixit y Pyndick,
1993; Pyndick, 1991; Pyndick y Solimano, 1993): en
genera, las inversiones se realizan en un sector espe-
cifico y unavez que € proyecto entra en funcionamien-
to, el cambio del capital a otro sector significa en la
mayoriade |os casos una pérdidaimportante. Esto hace
gue los inversionistas se demoren en tomar las deci-
siones, sobre todo si €l entorno macroeconémicoy las
politicas no son estables. De aqui se desprende que
mientras mayor sea el grado de incertidumbre, mayor
es el beneficio de la esperay, por lo tanto, més lenta
sera la respuesta de la inversion ante mejorias en las
condiciones macroeconémicas. Si se pasarevistaalos
coeficientes de variacion del indice de precios a con-
sumidor, el tipo de cambio real y latasade interés para
once paises en el periodo 1978-1994 (cuadro 4), es
posible apreciar que, en términos de variabilidad, €
conjunto de paises considerados muestra un fuerte in-
cremento de los coeficientes en los subperiodos 1982-
1984 y 1985-1989. Cabe destacar que a comienzos de
los afios noventa, Argentina, Brasil y Perd todavia
experimentaban procesos hiperinflacionarios.

También es posible observar que la variabilidad
de latasa de interés real se ha mantenido mucho més
altaquelade indice de precios a consumidor (IPC) y
la del tipo de cambio real en todos los paises, 1o que
unido en algunos casos aun atisimo nivel contribuy6
a desincentivar los proyectos de inversion, haciendo
viables solo aquellos de mucharentabilidad, o bienra
dicados en mercados monopdlicos o con financia-
miento relacionado.
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En lo que toca a los precios relativos, los estu-
dios empiricos en laregion hacen referencia atres var
riables importantes, dos de €ellas vinculadas alarenta-
bilidad de la inversion (relacion de precios del inter-
cambio y precio real de las acciones 0 Q de Tobin) y
laterceraa costo de capital, que se mide en algunos
casos a través del precio relativo de la inversion (co-
eficiente entre € deflactor de lainversion y e deflactor
del PIB) O mediante el indice del tipo de cambio real
(este Ultimo para capturar la importancia del costo de
maguinarias y equipos importados en la evolucién de
la inversion).

El deterioro de la relacion de precios del inter-
cambio afectd en general a todos los paises de lare-
gion, perjudicando €l proceso de acumulacién de ca
pital y de ahorro. Al respecto, Cardoso (1993) efectud
regresiones en panel, donde se incluyen datos sobre €
coeficiente de inversion privada en € PIB para Argen-
tina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuelaen
1970-1983, 1974-1977, 1978-1981 y 1982-1985, con-
cluyendo que dicho deterioro explica en parte impor-
tante la varianza de la inversion.

Como se examind en la seccidn anterior, un com-
ponente central de las politicas para enfrentar la crisis
de la deuda externa fue la devaluacion real. Si bien
ésta se considerd imprescindible para incentivar al
sector exportador, tuvo efectos indirectos: desalenté la
inversion en el resto de los sectores de actividad eco-
nomica e incremento € costo de las maquinarias y
equipos importados y con ello €l costo del capital, so-
bre todo en paises con manufacturas poco desarrolla-
das de bienes de capital. Por otra parte, las empresas
endeudadas en divisas vieron aumentar répidamente €l
costo financiero de su deuda

En paises con un mayor grado de industriaiza
cion y menos abiertos a la economia mundia (Brasil,
Colombia, México), a efecto de aumento del tipo de
cambio real se sumaron otras politicas que también
elevaron los costos de los bienes de capital, como €
azade los aranceles de importacion y de latributacion
sobre las ganancias. En estos paises, ademas, la caida
de la demanda interna contrgjo la produccién de bie-
nes de capital, generando una fuerte subutilizacion de
la capacidad instalada; para defender su rentabilidad,
estas industrias trasladaron dicho efecto a los precios.*
En € periodo 1978-1994 (cuadro 5) se observo un au-

* En @ caso de Brasil, Dias Carneiro y Werneck (1993) muestran
que €l precio relativo de lainversién en maquinariay equipo subié
42% respecto ddl deflactor del PIB entre 1986 y 1989, y explican
este comportamiento por la fuerte caida en € uso de la capacidad
en laindustria productora de bienes de capital y por el alto nivel de
proteccion impuesto en ese periodo.
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mentd generdizado de costo de los bienes de capitd
respecto del conjunto de |os precios en laeconomia, y
s0lo en lamitad de los paises considerados lardacion
entre & deflactor de la formeacion bruta de capitd fijo
(gproximacion d precio de los bienes de capitd) vy €
deflactor del B (conjunto de precios de laeconomia)
cay0 en los afios noventa por debgjo de los niveles del
periodo 1978-1980.

Por otraparte, como ha pasado en muchos paises
de laregion, lamantencion del tipo de cambio reptante
para enfrentar & shock externo, devauando por sobre
latasadeinflacion, generd expectdtivas de devaduacion
que contribuyeron a devar la tasa de interés interna,
ampliando su diferenciacon lainternaciond y haciendo
caer d precio red dd capitd (es decir, los precios de
las acciones o d vaor de lainverson ya redizada),
con lo cud la inversédn privada se vio también des-
dentada por este otro mecanismo.”

2. La inversion privada y la disponibilidad de
financiamiento

Otro factor dave parala capacidad de controlar y li-
mitar los desequilibrios fue @ monto relativo del
finenciamiento externo recibido. En efecto, d finan-
ciamiento ordenado del desequilibrio externo influy6
mucho en las expectdtivas de los agentes, disminuyen-
do d grado de incertidumbre, elemento esencid d
momento de tomar la decison de invertir. Estudios
empiricos sobre la inversién privada en la region®
muestran que tienen significacion las varigbles relati-
vas a la disponibilidad de financiamiento externo.”
El grado de profundizacion financiera, sobre todo
ladisponibilidad de créditos de largo plazo que hagen
vidbles los proyectos de inverson y la forma en que
s adgnad crédito (através dd mercado o en forma
adminigtrada), condtituye también una restriccion fur-
damentd a la inversdn privada en América Latina
Edtaredtriccion se havenido tomando en cuentaen los

5 Cardoso (1993) refunde los modelos de Mundell-Fleming y de
Dombusch de 1976 para mostrar los mecanismos a través de los
cuales e shock externo es transmitido a valor real del capital in-
vertido.

® De Melo y Tybout (1986) para Uruguay; Ocampo, Londofio y
Villar (1988) para Colombia, y Greeney Villanueva (1990) y Love
(1989) para una conjunto de paises en desarrollo.

" Los estudios comentados utilizan diferentes indicadores para medir
la disponibilidad de financiamiento externo: exportaciones, reser-
vas internacionales, flujos de capital, tipo de cambio real. Como lo
sefiala Rama (1993), estos indicadores pueden relacionarse con el
"clima de la inversién”, pero no necesariamente con €l raciona
miento crediticio.
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estudios empiricos, pero en generd no ha Sdo bien
medida: |as variables que gproximan € fendmeno co-
rresponden a coeficientes de liquidez (MuPIB O M2/
PB) y no reflgan la digponibilidad crediticia efectiva
de las empresas ni las modificaciones de laregulacion
de los Sstemas banc&rios, 1o que sudle ser determinante
paraladigponibilidad de financiamiento (Rama, 1993).
Por otraparte, d andiss estadistico haencontrado una
relacion postiva entre los coeficientes de liquidez y
e ahorro privado, ambos medidos como proporcion dd
PIB. Seglin Burki y Edwards (1995) y Held, Titelman
y Uthoff (1995), este resultado tiende a confirmar que
la acumulacion de fondos en indtituciones financieras
contribuye a la formacion de capitd a traves ded fi-
nanciamiento de proyectos de inverson gue de otra
manera no se habrian llevado a cabo.

Las dtas tasas de interés internas prevaecientes
en laregion (cuadro 4) han sido otro obstaculo d cre-
cimiento de lainverson, y han ectado tanto d costo
del capitd como d proceso de profundizacion finan-
ciera. S bien este fendmeno no ha estado geno alos
procesos de guste y estabilizacion de los afios ochen-
ta, Held, Titdman y Uthoff (1995) aseveran que con-
tribuy6 a aumentar € riesgo "sstémico” en las carte-
ras de los bancos. Este efecto, sumado aseveras fdlas
en laregulacion prudencid —taes como debilidades
en la supervison de la solvencia, exceso de créditos
relacionados y capitalizacion de intereses sobre crédi-
tos riesgosos—, desencadenaron en casi todos | os pai-
s de laregion profundas crisis dd Sgtema financie-
ro: en d Cono Sur durante los afios ochentay en Bo-
livia, México, Paraguay y Venezuda durante los no-
venta.

La conclusién que deriva de la experiencia lati-
noamericana, asi como de estudios empiricos recopi-
lados sobre diferentes grupos de paises a nive inter-
neciond (Larain'y Vergara, 1993), es que las tasas
de interés reales moderadas y postivas edarian estre-
chamente asociadas con un buen desempefio econ6-
mico y oon la profundizacion financiera

3. Lainversién privaday la inversion publica en
infraestructura

La escasez de financiamiento que predomind tres la
crigs de la deuda externa, y la necesidad de reducir
fuertemente d déficit fisca con d fin de controlar los
procesos inflacionarios, llevaron a efectuar recortes en
lainverson publica, hasta ese entonces @ Unico agen-
te a cargo de la inversén en infraestructura. Estos
recortes detuvieron importantes proyectos —a veces
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incluso rezagando @ gasto de mantencion— en los
sectores energético, de infraestructura portuaria, de
riego y de careteras.

Las consecuencias no resultaron genas a las
empresss privadas. La fdta de mantenimiento halle-
vado a acortar lavida Util de las ingtdaciones y redu-
cr la capacidad disponible y la eficiencia en la pres-
tacion de sarvicios, aectando asi la productividad del
conjunto de las actividades productivas. Ejemplos de
dlo son la limitacion de las exportaciones generada
por la fdta de ingtaaciones portuarias, la caida de la
produccion por cortes de energia eéctrica debidos a
fdta de mantenimiento o de expanson y € deterioro
del abagtecimiento por fdta de carreteras. Como he-
cho ilugtrativo de este proceso en laregion, cabe se-
fidar que en 1990-1994 la inversdn en congruccion
no residencia, svo en Chile, no tuvo una recupera-
cién tota de la fuerte caida experimentada a partir de
1982 (cuadro 2). Un egtudio redizado por € Banco
Mundid y citado en Burki y Edwards (1995) deriva
agunas consecuencias de este hecho, d sefidar quela
region enfrenta serios déficit en la generacion de ener-
giadéctrica, las obras vides, d abastecimiento de agua
y las telecomunicaciones, y que laprovision del capi-
tal necesario para un crecimiento liderado por las
exportaciones exigiria que lainversén en infraestruc-
tura aumentara en 60 mil millones de dolares anuaes
enlos préximos diez afios (cifra equivdente aun 4.4%
del PAB anud de laregion).

A laluz dd proceso de reformas estructurales que
s generdizo a fines de los afios ochenta se podria
pensar gue le cabe d sector privado hacerse cargo de
este gato. Sin embargo, las difras de inversidn priva
dade 1978-19%4 (cuadro 2) no muestran una tenden-
cia diferente a la experimentada por la inverson pu-
blica, por lo que habria que preguntarse S no e nece-
Staun esfuerzo conjunto. Existe un debate ya antiguo
pero aln pertinente d respecto: por una parte, e piensa
que d aumento de la inverson plblica deva la tasa
de acumulacion de capitd por sobre aquélla deseeda
por los agentes privados, con la consecuente disminu-
cién dd gasto en maguinariay equipos por parte de
éstos. Sin embargo, € gasto en capitd detinado a
infraestructura tiene también unarelacién complemen-
taria con la inversién privada, por o que habria que
evauar € efecto predominante. En AméricaLatina, €
limitado desarrollo de las estaditicas no permite ha
cer gercicios rigurosos. Serven 'y Solimano (1993b),
congderando una muestra de nueve paises lainoame-
ricanos en d periodo 1982-1988, encontraron que la
contraccion de los gastos en la formacion bruta de
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capital fijo del sector publico explicaba una caida anua
en lainversion privada de 0.5% del PIB. Respecto de
Estados Unidos, por otra parte, Aschauer (1989 y
1989b) comprueba que € gasto del sector publico en
infraestructura y en maquinaria y equipo no militar
complementa al capital privado en la produccion de
bienesy servicios, a elevar tanto la rentabilidad como
la productividad del capital privado. Respecto de este
ultimo efecto, dicho autor hace hincapié en la estre-
charelacién entre la productividad total de los facto-
resy el capital puablico, y destaca que la caida de la
productividad a partir de 1970 fue precedida por lare-
duccion de la inversion publica

Se puede argumentar que por més que se pruebe
el efecto de complementariedad entre la inversion
publicay la privada, en la regién no existe financia
miento paralaprimera, lo que expone alos paises bgo
dicho estimulo al rebrote ddl proceso inflacionario. De
hecho, en algunos paises se puede relacionar estrecha
mente el proceso de privatizaciones con las necesida
des de equilibrar las finanzas publicas para poder
controlar la inflacién. Sin embargo, cabria hacer aqui
algunas reflexiones sobre la privatizacion y €l futuro
de la inversion publica.

En primer lugar, s se analiza ladistribucion sec-
torial de las privatizaciones (Cominetti, 1995), puede
concluirse que dentro de los servicios de utilidad pa-
blica el proceso se ha orientado hacia los sectores de
telecomunicaciones y electricidad, los que una vez
desregulados se hicieron rentables para los agentes
privados; pero ha sido mucho més débil en € sector
de infraestructura—agua, puertosy carreteras—, cuya
rentabilidad no es tan claray en € cud lainversién
resultamaés riesgosa. En estas areas, como sucede en el
mundo desarrollado, el sector publico tiene un papel
importante que desempefiar tanto en el financiamiento
(incluida la obtencion de recursos externos) como en
el liderazgo de la formacion de sociedades de inver-
sion con € sector privado. De hecho, muchas de estas
inversiones son de larga maduracion, y e sector pri-
vado no las identifica facilmente o no les resultan
rentables.

En segundo lugar, € proceso de privatizacion en
América Latina ha adolecido de diversas falas (Devlin
y Cominetti, 1994), y persisten algunas que obstacu-
lizan el proceso de acumulacion, como la fata de
regulacién en mercados no competitivos— por la cud
las supuestas ganancias de eficiencia derivadas de la
privatizacion no han sido traspasadas a la comunidad
através de menores precios— y los escasos avances
en la coberturay calidad de los servicios. Esto permi-
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te concluir que hasta ahora la mejora en los servicios
por su venta a sector privado nacional o extranjero
no siempre se ha hecho evidente.

En tercer lugar, dado que en muchos casos pre-
valeci6é d criterio de recaudar ingresos en €l corto
plazo, solo excepcionalmente se estimuld un proceso
de acumulacion en los sectores privatizados, incorpo-
rando explicitamente en las condiciones de lalicitacion
el fomento a nuevas inversiones. Asi hicieron Bolivia
y Per(i. En Bolivia, €l mecanismo de capitalizacion
obliga a los socios estratégicos a aportar e 50% del
valor de la empresa en e momento de la compra. En
Per(, se establecieron clausulas de inversiones futuras
a momento de lalicitacién, con compromisos defini-
dos en montos y fechas; con esto € sector publico
percibio entre 1992 y 1994, por 83 empresas vendi-
das, un monto equivalente a 3 544 millones de déla-
res, y que se comprometieron proyectos de inversion
por 4 067 millones (Cominetti, 1995). En €l resto de
los paises, las empresas privatizadas que ampliaron su
capital e inversiones han sido de telecomunicaciones
y energéticas (hidroeléctricas, de gasy de petroleo), o
grandes empresas mineras con amplio potencial de
expansion. Sin embargo, como en muchos de los pai-
ses este proceso es reciente, tal vez alin no se veare-
flgado en las cifras de formacion bruta de capital fijo
a nivel global.

4. Estimaciones empiricas de los factores deter-
minantes de la inversion

Con € fin de evaluar el efecto del entorno macro-
econémico y de la restriccion financiera en la inver-
sion, se estimaron funciones de inversion productiva,
medidas como coeficientes del PIB, para ocho paises
que disponian de cifras sobre € periodo 1970-1994
(cuadro 6). El gercicio se efectu6 mediante un mode-
lo de guste parcial, que se ha usado tradicionalmente
parareflgar la dinamica de un proceso de guste a un
acervo de capital deseado. Las variables explicativas
se pueden agrupar en: i) las relacionadas con el efecto
acelerador del ingreso (variacion del PIB O grado de uso
de la capacidad instalada); ii) los precios relativos
(entre los que se incluye € costo del capital, un indice
aproximado de la Q de Tobin y larelacion de precios
del intercambio); iii) un indicador de inestabilidad,
como € coeficiente de variabilidad del IPC, de latasa
de interés real o del tipo de cambio real, siendo este
Ultimo el que permitid obtener mejores resultados, y
iv) debido a que no se dispuso de un indicador ade-
cuado para medir la restriccion financiera, un indica-
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CUADRO 6
América Latina (ocho paises): Estimacion del efecto del contexto macroeconémico en la inv

Inversion en Relacion de precios Demanda Peso Inesta-
dela bilidad! ?

como % del PIB s Qde CK® %del UCAF* deuda’

Tobin® PIB®
Argentina - - -0.002 - - - -0.03
(1971-1994) (-2.4)1 (-3.3)
Brasil: IPROD/PIB* - - - - 0.11 -0.04 -0.04
(1971-1994) (3.2) (38) (-4.9)
Colombia: IMYE/PIB? - - -0.03 0.02 - - 0.13

(1971-1994) (-1.9) (3.1) (0.19)
Costa Rica: IMYE/PIB - - -0.11 - 0.26 - -0.08
(1971-1994) (-3.80) (3.6) (-1.0)
Chile: IMYE/PIB 0.04 0.06 -0.8 -0.02
(1971-1994) (5.6) (2.0) (-2.8) (-0.7)
(1971-1984) - 0.07 - - 0.07 -0.01 -0.03
(5.3) (34) (-4.3) (-1.5)
México: IMYE/PIB 0.44 -0.15 -0.04
(1971-1994) (7.8) (-1.5) (-2.2)
(1982-1994) - - - - -0.06 -10.0
(-1.4) (-2.5)

Per(: IMYE/PIB 0.06 0.10 -0.07

(1971-1994) (2.5) (2.6) (-1.9)
(1983-1994) 0.06 - - - -0.04
(5.2) (5.8)
Venezuela: IPROD/PIB 0.04 0.58 - - - - -0.38
(1971-1994) (1.2) (2.54) (-1.9)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las cuentas naciondes en d caso de IPROD/PIB, IMYE/PIB, CK 'y variacion anud del PIB; con da
peso de ladeuda, y con datosdd FMI, International Financial Statistics, parad Q de Tobiny lainestabilidad.

&Tl: indice de lardacion de precios dd intercambio, exportaciones FOB - importaciones CIF (1980=100).

® Q) de Tobin; fndice del valor de las acciones deflactado por & 1PC (1980=100).

5 CK: Relaion deflactor de la inversion bruta en capitdl fijo/deflactor del PIB.
Porcentgie dd PIB: Variacion anud dd PIB (diferencia logaritmica).

fe UCAP: Cuodiente entre & producto efectivo y  producto potencid, este litimo estimado mediante d méodo de vaores méximos (1980=100)
Peso de la deuda indice del cuociente deuda total/exportaciones o servicio deudalexportaciones (1980=100).

8 Inestabilidad: indice compuesto por el coeficiente de variacion anua del IPC, o del tipo de cambio red o de latasa de interés redl, a partir de
Varidble dependiente rezagada.

| Test de corrdlacion.

| Las difras entre paréntesis corresponden a las estadisticas T de Student.
IPROD/PIB: indice dd cuociente inverson productiva (maguinariay equipo + inverson no resdencid)/PIB (1980=100)

T IMYE/PIB: indice dd cuociente de inverson en maguinaiay equipo/PIB (1980=100).
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dor del peso de la deuda (medido por € monto de la
deuda externatotal o del servicio financiero) sobre las
exportaciones de bienes y servicios, suponiendo que
este indicador se relaciona inversamente con la dispo-
nibilidad de financiamiento del sector privado.

Los resultados muestran que en Brasil y México
los indicadores de precios relativos no resultaron de
significacion, siendo € uso de la capacidad, lainesta-
bilidad y €l peso de la deuda las variables que expli-
caron més del 90% de la varianza del coeficiente de
inversion productiva. Solo en tres de ocho paises los
indicadores del costo de lainversion y de rentabilidad
tuvieron impacto significativo. Sin embargo, se veri-
ficd que los coeficientes de riesgo, medidos por los
coeficientes de variacion de la inflacién mensual, tipo
de cambio real o tasade interésreal, tuvieron un efec-
to negativo y significativo en todos aguellos paises que
han atravesado fuertes periodos de inestabilidad, como
Argentina, Brasil, México y Perd. En Colombia, Cos-
taRicay Chile (en este Ultimo pais a partir de 1985),
se comprueba que la inversion no fue afectada en
forma apreciable por la variabilidad de los precios
fundamentales.

AY
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En aquellos paises donde € gjuste de la demanda
interna fue repentino, fuerte y prolongado, € indice
de uso de la capacidad instalada (producto efectivo/
producto potencial) fue significativo y tuvo un impac-
to més importante que €l de los precios relativos
sobre lainversion. Este resultado era de esperar, yaque
dichos paises enfrentaron una fuerte restriccion de las
ventas, las que se fueron recuperando lentamente, pero
generd al mismo tiempo una gran subutilizacion de la
capacidad instalada y anulé los requerimientos de in-
version. La reorientacion productiva hacia los merca-
dos externos, con la consecuente necesidad de moder-
nizar y de eevar la productividad, motivo posterior-
mente, sobre todo desde comienzos de los afios no-
venta, una nueva dinamicaen lainversion. En € caso
de los indicadores del peso de la deuda, en cuatro de
los paises mas afectados por lacrisis de los afios ochen-
ta (Brasil, Chile, México y Pert) las variables exhi-
bieron e signo negativo esperado y significativo; es
decir, un mayor pago por €l servicio de la deudaredu-
ce € ahorro para financiar la inversién, mientras que
un mayor nivel de endeudamiento eleva el coeficiente
de riesgo pais y la factibilidad de conseguir recursos
externos.

Las politicas de estimulo a la inversion

De lo analizado en este articulo se puede concluir, en
primer lugar, que la estabilidad macroeconémica, sin
ser suficiente, si es béasica para generar un clima favo-
rable alainversion, y que a gobierno le corresponde
mantenerla. No bastan éxitos coyunturales en materia
de estahilizacion o crecimiento, s no estén apoyados
en la evolucion de los fundamentos macroecondmicos.

La experiencia de inicios de los afios ochenta y
nuevamente en los noventa, cuando la disponibilidad
de financiamiento externo se combind con €l estimulo
al gasto, muestra el peligro de caer en crisis de balan-
za de pagos, 0 en severos gjustes de la actividad eco-
nomica para evitarlas, con un corolario de fuertes fluc-
tuaciones en los precios claves y el consecuente
desincentivo a lainversion. Esto sugiere que un pro-
ceso de crecimiento moderado y coherente con la
evolucion del PIB potencial, y con precios estables y
predecibles, asegura un potencia mayor de crecimiento
en € futuro.

En segundo lugar, los empresarios latinoamerica-

nos dan muestra de un comportamiento més bien con-
servador, con marcada aversion a riesgo, lo que no es
de extrafiar en escenarios macroeconémicos ain fr&
giles y con reformas econémicas en proceso de con-
solidacion. Ingresan con cautela a los nuevos escena-
rios de reformas econdémicas y demoran en confiar en
las nuevas politicas mientras ellas no muestren cierto
grado de permanencia en € tiempo, dado que las in-
versiones son de largo aiento y una vez realizadas es
costoso revertirias. Asi, la reaccion de la inversion
privada frente a reformas estructurales recientes ha sido
més bien lenta. Las modificaciones de politicas ocu-
rridas en algunos paises o la aplicacion de reformas
conforme a politicas macroecondémicas inconsistentes
tampoco han contribuido a generar un clima favora-
ble alainversién. Por eso es fundamentd la coheren-
ciaentre lapoliticaecondmicay las reformas, asi como
su estabilidad en € tiempo.

En tercer lugar, la caida de la inversion publica
en los afios ochenta condujo en muchos paises a un
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grave deterioro de lainfraestructura de sectores en que
esa inverson se complementa con la privada, dotan-
dolos de externalidades positivas (se trata de los ener-
géticos, de telecomunicaciones, de infraestructura
portuariay de carreteras). Para aumentar la competi-
tividad y seguir fomentando € proceso exportador,
estos paises tendran que emprender en € proximo
quinquenio grandes proyectos de inversdn en las aress
sefidadas. Lacooperacion con @ sector privado, atra:
Vés de regimenes de concesiones, cogestion o explo-
tacion conjunta, ha resultado ser una formula que
permite cofinanciar 1os proyectos, compartiendo una
carga que anteriormente era enfrentada Unicamente por
e Estado. Ejemplos de esta cooperacion, que e esté
difundiendo en la region, son: la congruccion de ca
rreteras, que en algunos casos (e de México, por
gemplo) se ha dgado totalmente en manos dd sector
privado, € que recupera la inverson con cobros di-
rectos alos usuarios sagun tarifas reguladas por € Es-
tado; y proyectos de financiamiento conjunto o sub-
sdiados por € Edtado cuando las externdidades son
multiples (menor contaminacion, mejoramiento del
medio ambiente, iminacion de atochamientos de tré-
fico y de ruidos, entre otras).

Respecto de las telecomunicaciones y ddl sector
energético, hay consenso en que es necesario superar
tanto € modelo tradiciond de servicio publico como
e de monopoalio privado. Hoy, la necesdad de regu-
laciones que estimulen y hagan viable la competencia
privada d efectuarse las privatizaciones, asi como de
clausulas y compromisos reldivos a la cobertura, la
inversién y la modernizacion de los servicios, eta
presente en los debates nacionaes. El proceso recien-
te de asociacion publica con lainversidn privedaen
sector sanitario en Chile y las privatizaciones ya en-
caminadas en Boliviay Perli en los Ultimos afios s2
mueven en esa direccion.

Entre los instrumentos de politica, uno que se ha
desarrollado poco en la region es € establecimiento
de incentivos tributarios alainversén empresarid. La
presion impostiva en los paises de laregion, a pesar
de las reformas, continlia Sendo bgay ain se encuen-
tra en marcha la modernizacion adminidrativa 'y de
control de la evasdn. La edtructura dd Sgtema tam-
bién admite nuevas modificaciones tendientes a gene-
rar incentivos tributarios para la reinverson de utili-
dades en las empresas. Un mecanismo aplicado en
otros paises es @ de tradadar la carga tributaria desde
las empresas a las personas, eximiendo a las utilida-
des reinvertidas en las empresss.
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La reforma tributaria chilena de 1984 busco ex-
plicitamente generar incentivos tributarios en favor de
ahorro de las empresas, a través de lareinversion de
utilidades. Eda reforma redujo sgnificativamente la
tasamargind de impuestos sobre las utilidades reteni-
das de las empresas, en comparacion con laque grava
las utilidades digtribuidas; igua6 d tratamiento tribu-
tario de las sodiedades andnimas y limitadas, diminan-
do € impuesto adiciond a las primeras; gravo las
utilidades retenidas solamente con @ impuesto de 10%
de primera categoria; quito las utilidades retenidas de
la base imponible de los empresarios de sociedades
limitadas y homogeneizo € crédito tributario del im-
puesto de primera categoria a todos los empresarios.
Tras laentradaen vigenciade lareforma, € ahorro de
las empresas aumentd desde 8.0% a 16.3% dd PIB entre
1986y 1994. A td logro han contribuido también un
crecimiento anud medio dd PB de més de 6%, un
rpido desarrallo financiero, un cdima de estabilidad
macroecondmica y la permanencia de los incentivos.

Otro mecanismo gue ho ha 9do suficientemente
difundido es d financiamiento de la capacitacion del
persona con una reduccion impostiva equivaente, es
decir, e fomento alainversdn en capitad humano. Este
ingrumento ha tomedo diferentes formas (adiestra-
miento en inditutos epecidizados, cgpacitacion en d
exterior, acuerdos entre organizaciones empresarides
y universidades), con las cudes se eevala producti-
vidad labord y se mgora la competitividad empresa
rid.

Findmente, d esfuerzo de ahorro dd sector pl-
blico en los afios noventa no fue acompafiado por uno
smilar ddl sector privado, 1o que halimitado ladispo-
nibilidad de financiamiento interno de lainverson. La
reforma financiera no sempre ha favorecido d proce-
20 deinverson, seaporque no se desarrollaron ingtru-
mentos de largo plazo adecuados o porque no se abor-
daron de la mgor manera las tareas de completar
mercados, aendiendo a sectores marginados de cré-
dito. ASmismo, las dtas tasas de interés internas, con
diferencias extremadamente grandes respecto de las
internacionales, no ayudaron acrear condiciones com-
petitivas para nuevos proyectos de inverson. En laac-
tudidad, dgunos paises estdn aplicando politicas des-
tinadas a vincular & ahorro financiero con la inver-
sS6n, amegorar la regulacion prudencid y la supervi-
S6n bancarias, a ampliar y difundir instrumentos
de largo plazo y aregular  flujo internaciona de
capitales, pero dlas no se han generdizado en lare-
gion.
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