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'EL NUEVO PATRON DE INTERVENCION PUBLICA

(sus fundamentos econdmicos)

LA INVERSION EN CAPITAL SOCIAL

ASICO

(dos &reas)

~ FISICO (inversién en infraestructura)

- HUMANO (inversién en servicios




INVERSION EN CAPITAL SOCIAL BASICO

Infraestructura

EL PAPEL DE LA INVERSION

- el cuadrado magico

- experiencias comparadas América Latina y Sudeste
Asiatico

- el papel del riesgo en la inversion

- su importancia macroecondmica

- factores de riesgo que afectan las decisiones de
inversion

inestabilidad macroecondmica
distribucién del ingreso
exceso de endeudamiento externo

/

RELACION ENTRE INVERSION PRIVADA Y PUBLICA

- efectos de induccién y de desplazamiento
- la interacciéon segin Hirschman

- un modelo de crecimiento

- evidencia empirica de la relacion



EL CUADRADO MAGICO

INVERSION

INFLACION

DEFICIT
CTA CTE

DEFICIT
PUBLICO



CUADRADO MAGICO

Sudeste Asidtico

INVERSION

altas tasas (25/50 %)
eficiente (elevados ICOR)
financiamiento

- ahorro nacional elevado
- crédito selectivo

- tasa interés real positiva

orientacién a la exportacion

DEFICIT CUENTA CORRIENTE

moderados, cuando crecieron
politicas de ajuste rapidas y
efectivas

tipo de cambio, alto y
estable

deuda/PIB controlada

INFLACION

muy baja (desde 1982 menos
5%)

DEFICIT PUBLICO
politica fiscal austera
ahorro pablico es la norma

financiamiento no monetario de
los eventuales déficits




EL PAPEL DEL RIESGO EN LA INVERSION

Una creciente literatura esta poniendo atencién al impacto del
riesgo sobre la inversion y los resultados sugieren que ese
impacto puede ser muy importante.

Una razén es que la mayor parte del gasto en inversion es
irreversible; es decir, involucra costos hundidos que no pueden
ser recuperados si las condiciones del mercado son peores que
las esperadas.

Una segunda razén es que las empresas preparan su inversion
con tiempo y que por lo tanto, pueden postergar decisiones a fin
de esperar informacién adicional.

En la medida en que las inversiones son irreversibles y pueden
ser postergadas, ellas se ven fuertemente afectadas por la
incertidumbre respecto del futuro. Por ejemplo, McDonald y
Siegel (1986) demostraron que grados moderados de
incertidumbre en el caso de proyectos industriales de gran escala
pueden més que duplicar el umbral de la tasa de retorno
requerida para que la decisién de invertir se haga efectiva.

En consecuencia, es dable esperar que cambios en las
condiciones econémicas que afectan la percepcion del riesgo
acerca del flujo futuro de beneficios netos de un proyecto tengan
un impacto significativo en las decisiones de inversién, de mayor
importancia quizds que los movimientos en la tasa de interés o
en los impuestos.



EFECTOS MACROECONOMICOS

Pero mas importante todavia es lo que esta literatura sugiere en
materia de politica macroeconémica. Siuno de sus objetivos es
estimular la inversién en el corto y mediano plazo, la estabilidad
y credibilidad de las politicas pueden ser mas cruciales que los
niveles en que se ubican las tasas de interés y los impuestos.
Con otras palabras, si la incertidumbre sobre la evolucién de la
economia es alta, los incentivos crediticios y tributarios deberan
ser muy considerables para tener un impacto significativo.

Si esta vision es correcta implica que uno de los mayores costos
de la inestabilidad politica y econdémica es la depresion de la
inversion y, en consecuencia, del crecimiento sostenido. Cabe
recordar aqui el trabajo de Levine y Renelt (1992) que sefala
que la participacion de la inversion en el producto parece ser la
Unica variable que presenta una correlacién "robusta” conla tasa
de crecimiento de la economia.

En esencia, el problema consiste en echar a andar el circulo
virtuoso en el cuadrado méagico. Larazén es que si las empresas
no confian en que las politicas macroeconémicas seran exitosas
y que las trayectorias de crecimiento serdn mantenidas, ellas
postergaran las decisiones de inversion. Pero, si lo hacen las
politicas publicas estan destinadas a fallar. Esta vinculacién
implica que el valor social de la inversion es mayor que su valor
privado.



FACTORES DE RIESGO QUE AFECTAN LAS
DECISIONES DE INVERSION

En vista de lo anterior, adquiere importancia analizar los efectos
de distintos factores de riesgo sobre la decision de invertir y, en
particular los de aquéllos que, al menos parcialmente, estan bajo
el control del gobierno: tarifas, salarios, estabilidad del tipo de
cambio, la amenaza de controles de precios y los cambios en el
régimen de comercio exterior.

En un intento por comparar la incidencia de algunos factores de
riesgo en América Latina y en el Sudeste Asiatico, Larrain y
Vergara (1993) destacan tres.

Uno, la variabilidad del tipo de cambio real como un
indicador de estabilidad macroecondmica.

'

Dos, la distribucién del ingreso como un indicador que
afecta la sostenibilidad politica de los planes
gubernamentales.

Tres, el exceso de endeudamiento externo como una fuente
de inestabilidad macroecondmica.



INESTABILIDAD MACROECONOMICA 1975-1388
(coeficiente de variacién en promedio)

Tipo de cambio real Crecimiento del PIB
SUDESTE ASIATICO
Corea 038 4586
Singapur .043 422
Tailandia .037 265
Malasia .043 918
PROMEDIO .041 414
AMERICA LATINA
Argentina 170 11.362
Brasil .048 1.061
Colombia .065 . : .340
Chile 08 13.891
México .102 4.455
Peru .084 1.374
Uruguay .088 1.412
PROMEDIO 095 4.842
Fuente: elaborado por Larrain y Vergara sobre datos del Banco Mundial.
Nota: Definido como el promedio de los promedios moéviles de los coeficientes

de variacién entre los periodost-2 y t, desdet = 1975 hastat = 1988.
los coeficientes de variacion se definen en términos absolutos.



Comentarios cuadro sobre inestabilidad macroeconémica

Aunque es dificil de medir, se puede afirmar que las
politicas del gobierné en los paises del sudeste asiatico
han sido creibles y congruentes. Cada gobierno ha
destacado la promocidén de las exportaciones, el ahorro y
la inversién, asi como la industrializacion de la economia.
La gente de negocios dentro y fuera de los paises ha
percibido estas metas como permanentes y el
comportamiento del gobierno ha validado esas
expectativas. Esto ha producido un ambiente
extraordinariamente positivo para la inversion,
testimoniado por las muy altas tasas de inversion privada.
La ausencia de grandes cambios de politica durante las
pasadas tres décadas, sin duda, ha fortalecido esa
credibilidad.



DISTRIBUCION DEL INGRESO

Porcentaje del ingreso nacional

Quintil Quintil Razén Ingreso
inferior _ superior per capita
(1) (2) {2:1) (en US $)

SUDESTE ASIATICO

Hong Kong 5.4 47.0 8.70 9 220
Indonesia 8.8 41.3 4.69 440
Corea 8.7 45.3 7.85 3 600
Malasia 4.6 51.2 11.13 1 940
Singapur b.1 48.9 §.58 9 070
Taiwén 8.8 37.2 4.23 2530
Tailandia 5.8 439.8 8.89 1 000
PROMEDIO 6.3 45.8 7. 27 3 971
AMERICA LATINA

Argentina 4.4 50.3 11.43 2 520
Brasil 2.4 62.6 26.08 / 2160
Chile 4.2 60.4 14.38 T 510
México 2.9 57.7 13.80 1760
Peru 1.8 61.0 32.11 1285
Venezuela 3.0 54.0 18.00 3 250
PROMEDIO 3.1 57.7 18.61 2 080
PAISES INDUSTRIALIZADOS

PROMEDIO 6.5 ' 39.9 6.14 16 928

Fuente: elaborado por Larrain y Vergara sobre datos del Banco Mundial



COMENTARIOS CUADRO DISTRIBUCION DEL INGRESO

La desigualdad del ingreso provoca un efecto negativo en
el crecimiento econdmico, segin es destacado por
algunas investigaciones recientes como la de Alesina y
Rodrik (1991). Es posible conjeturar que una via clave
para esta relacién es la inversién. Una distribucién mas
equitativa del ingreso conduce a menos conflictos
sociales, lo cual reduce la incertidumbre y crea un
ambiente econdmico mas estable para la inversién. En
caso contrario, la experiencia indica que se suceden
breves periodos de expansién, para acomodar una mayor
cantidad de demandas sociales, y periodos mas
prolongados de contraccién econdémica para controlar
desequilibrios macroeconémicos. En suma, se hace muy
dificil sostener las politicas gubernamentales.

/



EXCESO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

De acuerdo con el argumento del exceso de endeudamiento externo
sefialado por Krugman (1988) y Sachs (1989), la inversion serd mas baja
en los paises con una carga mayor de deuda externa. Esto puede
explicarse por medio de dos argumentos diferentes, pero
complementarios.

Primero, una deuda externa elevada puede considerarse como una fuente
de inestabilidad por los inversionistas privados debido a que las politicas
macroecondmicas seguramente seran afectadas por una carga externa
que no se conoce con exactitud, pues depende de las tasas
internacionales de interés y de los términos del intercambio, que estan
mas alld del control del pars.

Segundo, un nivel alto de deuda, con mucha probabilidad, afectara el nivel
de inversidn publica y también, puede amplificar los procesos
inflacionarios y acentuar los desequilibrios internos.



RELACION ENTRE INVERSION PUBLICA Y PRIVADA

financiamiento
negativo (desplazamiento)

l l

INVERSION PUBLICA INVERSION PRIVADA

positivo (induccién)
lado real




Funcidon de produccidn de la economia
Y = min { K, , K }

donde
K, es el stock de capital directamente productivo y

K, es el stock de capital social basico (fisico)

/
i /
/ eje de expansidn

/
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CAPITAL SOCIAL BASICO

a) Desarrollo via capacidad excedente

Kp

Ks

b) Desarrollo via capacidad racionada

Kp ’




MODELO DE CRECIMIENTO OPTIMO EN UNA ECONOMIA DE DO8 S8ECTORES
Weitzman (1970) .
SUPUESTOS N

(i) E1 capital directamente productivo, K, es complementario con
el capital social bdsico, K,. La inversidn en el primero sera
productiva sélo si ha estado precedida por suficiente
inversion en capital social basico.

(ii) Bl sector de capital social basico es intensivo en capital y
consiste principalmente en estructuras e instalaciones y se
caracteriza por una relacién capital/empleo mayor que 1la
correspondiente al sector de capital directamente productivo.

iii) Existen sustanciales economias de escala en la creacidén de
capital social basico. La principal razén es la presencia de
indivisibilidades en la creacidén de sistemas de transporte,
comunicaciones, provision de electricidad y agua.

iv) Ambos tipos de capital son especificos para el respectivo
sector y no pueden ser desplazados de un sector al otro.

La funcidn de produccidén de la economia es,
Y(t) = min {F(K)), K(t)}

En el sector de capital directamente productivo, toda la inversién
se transforma en formacidn de capital,

®

K =1, ,
En el sector de capital social biasico, debido a las economias de
escala, es preciso ditinguir entre inversién y formacién de
capital. Para ello se supone que antes de formar nuevo capital se
acumulan inventarios, X,

X =1
El aumento de la capacidad instalada de capital social basico es,

AK = G(AaX) ; e E xS X

La politica de crecimiento &éptimo se puede representar de 1la
sigquiente manera "

Y, K,

tiempo




CAPITAL SOCIAL BASICO

Efecto induccidon

a) Capital Social Basico excedente o racionado

N

IT, IKp

IKs

v

b) Con prevision de los agentes privados y publicos

IT, Kp |

Ks/Kp

IKs |,



INVERSION PRIVADA/INVERSION PUBLICA
Resultados de andlisis empiricos

LARRAIN Y VERGARA (1933}
(4 paises SE Asia; 1975/1988)

Efecto positivo (complementariedad) significativamente distinto de cero.

KHAN Y REINHART (1990)
(24 paises en desarrollo; 1970/1979)

La contribucién al crecimiento de la inversién privada es altamente positiva. La
inversidén pablica es cuanto mds no significativa. Los autores destacan, sin
embargo, que sus resultados se refieren a la contribucién directa de cada tipo
de inversion al crecimiento y que, de considerarse los efectos indirectos
(complementariedad) la situacién seguramente variaria (ver 3)

BLEJER Y KHAN (1984)
(misma muestra que en 2.)

La inversidn en infraestructura es complementaria con la inversion privada de
manera estadisticamente significativa. Para otras clases de inversién pablica,
los autores encuentran que prevalecen los efectos de desplazamiento
(crowding-out) de la inversién privada.

BARRO (1989)
{76 paises; 1960/1985)

No hay un efecto separado, estadisticamente significativo, de la inversion
privada y pablica sobre la tasa de crecimiento; es decir, la composicion
privada/pdblica en la inversién no incide sobre la tasa de crecimiento.

GREENE Y VILLANUEVA (1990)
(23 paises en desarrollo; 1975/1987)

Tasa de inversi6n privada guarda una correlacién positiva con la tasa de
inversién padblica, estadisticamente significativa.

ASCHAUER (1989)
{paises industrializados; 1975/1986)

El rendimiento econdmico de la inversién en infraestructura se sitia en
alrededor de 40 por ciento. Otros autores han cuestionado el anélisis en que
se basan estos resultados.
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CALIDAD DE LA INVERSION PUBLICA

GESTION DEL PROCESO

- caracteristicas del proceso

- tipos de evaluacién

- aplicacion actual

- relacion con presupuesto y flexibilidad
del programa de inversion
de los proyectos individuales

DESARROLLOS FUTUROS PREVISIBLES

- cooperacion publico-privada ,
- participacion comunitaria

CREACION DE NUEVAS CAPACIDADES INSTITUCIONALES

- formulacién de politicas
- operaciones conjuntas
- supervision y regulacion



PROCESO DE ASIGNACION DE RECURSOS PUBLICOS

Dimensidn técnica

Uno, la disponibilidad de metodologias y técnicas
operacionales que, potenciadas por las actuales facilidades
computacionales, permiten dar seguimiento y evaluar las
acciones gubernamentales.

Dos, la definicién de politicas sectoriales como marco para
la formulacién de programas y proyectos técnicamente sélidos,
ya que la bondad de la asignacién global de recursos tiene, como
limite inferior, la calidad técnica de las propuestas de gasto.

Dimensioén institucional

Ella es crucial para transformar posibilidades técnicas en
métodos ordinarios de trabajo de la administracion, conducentes
al necesario ordenamiento y solidez del proceso decisorio
publico.

Dimensidn politica

La cual exige transformar el proceso de formulacion vy
aprobacién presupuestaria en una instancia de explicitacion de
opciones, en la cual las decisiones de gasto respalden los
objetivos reales del gobierno y de las fuerzas politicas con
representacion parlamentaria.



Cuadro 1

- COBERTURA DEL ESTUDIO
| | Numero de | Numero de |
| PAIS | Enticdades | Eatrsviscas |
| I I I
| 1. BRASIL | 8 | 69 |
| I I |
| 2. COLOMBIA | 23 I 58 I
I | I I I
| 3. COSTA RICA | 10 | 42 I
I I | I
| 4. CHILE | 7 [ L8 |
I l I I
| 5. ECUADOR | 11 | 47 |
| I I I
| 6. MEXICO | 11l | 59 |
| | a |
| 7. TRINIDAD Y TABAGO | 9 | 19 [
I I I |
| 8. VENEZUELA | 9 | 23 |
I I I I

.......................................................
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PRACTICAS INSTITUCIONALES

CASO 1

-

Una practica difundida, institucionalizada y sistematica de la evaluacion
financiera y econémica de proyectos, fomentada y vigilada por el
organismo de planificacién nacional. Este caso es excepcional en América
Latina y el pais que méas se aproxima a una prdactica de este tipo es Chile.
En este pais el Ministerio de Planificacién y Cooperacién (MIDEPLAN) ha
establecido y mantiene un marco legal e institucional que exige la
evaluacién econdémica de los proyectos y ha organizado y normado dicho
proceso. Este papel de MIDEPLAN ha generado una mentalidad o una
cultura de la evaluacién econdmica ampliamente difundida en las
entidades publicas.

CASO 2

Una practica segun la cual la evaluacién econdmica de proyectos es
virtualmente inexistente, aunque son conocidos sus objetivos y
justificaciones. La evaluacion financiera se aplica en alguna medida, pero
sin mayor exigencia formal. Los casos de Trinidad y Tabago y de
Venezuela se ajustan a este patrén. Probablemente la relativa abundancia
de recursos hasta los primeros afios del decenio de 1980 condujo a una
menor exigencia para la aprobacién de los proyectos de inversién. Sin
embargo, a partir de la escasez de recursos derivada del impacto fiscal de
la crisis de la deuda externa hay indicios, en ambos paises, de un
renovado interés por la aplicacién de la evaluacién econémica de
proyectos.



CASO 3

Una préactica asistemética de la evaluaciéon econémica de proyectos, con
una mayor difusién de la evaluacién financiera y con variaciones
importantes segtin el sector econdmico y la clase de entidad. Este patrén
caracteriza la situacién en los otros cinco paises incluidos en el estudio:
Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador y México. En este caso se aprecian
las siguientes variaciones segun la clase de entidad.

- Entidades que no realizan ninguna evaluacién formal: este grupo

esta constituido por entidades dedicadas a la satisfaccion de
necesidades basicas, al desarrollo regional o rural, o a actividades
en que la decisién tiene un alto contenido politico. Las razones
esgrimidas para el escaso componente técnico de las propuestas
son que "de antemano” o "sin profundizar demasiado™ ya se sabe
que los proyectos propuestos van a ser de beneficio social.

- Entidades que toman decisiones con base en  criterios
exclusivamente financieros: en este grupo se ubican empresas
estatales (perticularmente de los sectores de mineria y de petrdleo)
y entidades financieras. Las razones ofrecidas por el primer tipo de
entidades es que ellas operan en mercados donde lo que en verdad
importa es la rentabilidad financiera y que ésa es la evaluacién
aplicada por todas las firmas que concurren en dichos mercados.
En el caso de las entidades financieras, por su objetivo principal, la
preocupacién estd centrada en la capacidad de repago de los
préstamos acordados.

- Entida e realizan evaluaciones financier condmicas de los
proyectos: integran este grupo entidades dedicadas al fomento de
la industria manufacturera, al desarrollo tecnoldgico, algunas
empresas del drea energética y entidades de desarrollo urbano. Dos
razones principales fundamentan su labor: una, la necesidad de
justificar el mejor uso alternativo de recursos escasos; y dos, el
tener que cumplir con los requisitos de los organismos
internacionales de financiamiento.



EXPLOTACION

PUBLICA

PRIVADA

FACTORES COADYUVANTES AL EXITO DE CADA
OPCION INSTITUCIONAL PARA LA PROVISION
DE SERVICIOS DE INFRAESTRUCTURA

PROPIEDAD

PUBLICA

PRIVADA

——

B papel del gobiemo como propietario,
regulador y gestor diferenciados

B} vigencia de leyes comerciales, normas
de auditorfa y contabilidad generales

K] nivel tarifario que permita recuperacién
de costos y presupuesto estricto

[ objetivos no comerciales compensados
por transferencias explicitas

I cuadros directivos profesionalizados,
con remuneraciones adecuadas

3 implantacién de mecanismos de
participacién institucional de usuarios

B marco juridico de derecho contractual,
incluyendo procedimientos fiables de
obligacién de cumplimiento

[ adjudicacién de contratos mediante
procedimientos transparentes, a través
de kicitaciones puablicas

B contratos con especificacién de:
® responsabilidades de la empresa
® objetivos de desempefio
® modalidades de seguimiento
® procedimientos de revisién
® solucién de controversias
® sanciones por incumplimiento

I reestructuracién competitiva del
subsector de actuacién

] eliminacién de barreras précticas y
legales (ej: crédito y divisas)

O proteccién del interés puablico y
garantia de acceso a instalaciones

O organizacion con capacidad técnica y
mecanismos participativos

O apoyo para atender necesidades de
capacitacién y asistencia técnica

O garantia de interconexién con redes
primarias o secundarias




EXPLOTACION

PUBLICA

PRIVADA

OPCIONES INSTITUCIONALES PARA LA PROVISION
DE SERVICIOS DE INFRAESTRUCTURA

PRIVADA

——m—————

PROPIEDAD
PUBLICA '
B seccién, departamento, o
servicio gubernamental

B empresa publica

® tradicional

® sociedad comercial
® contrato de servicios
® contrato de gestion

K contrato de arriendo

I empresa privada

B} contrato dem‘. ’

congCes\ON

[ empresa comunitaria
de usuarios
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competencia

monopolio

OPCIONES DE COMPETENCIA Y
COOPERACION PUBLICO/PRIVADA

. competencia| [ o
actividades s ef R - -practicas:
o e as s -
+*  |competitivas d : comerc:gl‘es,_‘
- .3 mercado . normas -

~_ambientales,
- :de seguridad:
- Y antimonopolio-

competencia
de sustitutos

-| derecho y
instalaciones| || precio de
monopdlicas | || acceso a las :

“| instalaciones

| precios,

: tencia] || cafidad y
actividades compe Y
+** PImonopdiicas por el Obﬁga?:on de
mercado = segvicio

{por contrato)

| precios,

i . -{ calidad
b monopolio monopolio + Boamge
estatal 3 d integrado z obligacién de
integrado s :| servicio

g (por ley)

objeto de la

opciones para
regulacién

la competencia

condicién
inicial

=xa con desagregacion

= sin desagregacidn
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VIABILIDAD DE PRESTACION PRNADA SEGUN
TIPO DE SERVICIOS DE INFRAESTRUCTURA

Indice agregado de viabilidad

TELECOMUNICACIONES

Servicios locales 2.4
Servicios de larga distancia . 3.0
Servicios de alto valor agregado 3.0
ENERGIA ELECTRICA/GAS

Generacion térmica 2.6
Transmision 2.4
Distribucion 2.4
Produccion y transmision de gas 3.0
TRANSPORTES

Lecho de la via y estaciones 2.0
Servicios FFCC, carga y pasajero 2.6
Autobuses urbanos 2.4
Trenes urbanos 2.4
Caminos rurales 1.0
Carreteras primarias y secundaria 2.4
Vias urbanas 1.8
Instalaciones de puertos y aeropu 2.0
Servicios de puertos y aeropuerto 2.6
AGUA

Red urbana de suministro por can 2.0
Otros sistemas de suministro 2.4
SANEAMIENTO

Alcantariilado por tuberia y trata e 1.8
Alcantarillado en condominio i 2.0
Eliminacion in situ malaaiae 2.4
DESECHOS

Recoleccion . 2.8
Efiminacion sanitaria 2.0
RIEGO

Redes primarias y secundarias 1.4
Red terciaria (en explotaciones) 2.4




ORIENTACION HACIA LA DEMANDA

PARTICIPACION (VOICE)

Grado en que el usuario puede influir sobre la
prestacion de un servicio por medio de alguna
modalidad (representacion o protesta)

- asimetria de informacion
- cuanto menos diferenciado el servicio,
mayor la opcién de ejercer el derecho

/

SALIDA (EXIT)

Grado en que el usuario puede renunciar al servicio,
en caso de insatisfaccién

proyectos de riego
- caminos de alternativa



POTENCIALIDAD PARA EJERCER DERECHO. DE

SALIDA (EXIT) Y DE PARTICIPACION (VOICE)

SEGUN TIPO DE INFRAESTRUCTURA

PARTICIPACION

BAJA

caminos rurales
provisién agua
BAJA areas rurales

tratamiento de
desechos

grandes sistemas
de riego

rutas interurbanas

generacion
hidroeléctrica

ALTA

ALTA

calles urbanas
aeropuertos
puertos
telecomunicaciones

pequenos sistemas

de riego
distribucion

eléctrica
generacion

térmica

ferrocarriles
pasajeros
ferrocarriles
carga
transporte urbano
transporte carretero



