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EL NUEVO PATRON DE INTERVENCION PUBUCA 
(sus fundamentos económicos)

LA iNVÉRSiON EN CAPiTAL SOCiAL BAStCO 
(dos áreas)

- FiSiCO (inversión en infraestructura)

- HUMANO (inversión en servicios 
sociaies)



iNVERSiON EN CAP!TAL SOC!AL BASiCO

infraestructura

EL PAPEL DE LA iNVERSiON

e! cuadrado mágico
experiencias comparadas América Latina y Sudeste 
Asiático
ei pape! de! riesgo en !a inversión
su importancia macroeconômica
factores de riesgo que afectan ias decisiones de 
inversión

inestabiiidad macroeconômica
distribución de! ingreso
exceso de endeudamiento externo

RELACiON ENTRE !NVERS!ON PRiVADA Y PUBLiCA

efectos de inducción y de despiazamiento 
!a interacción según Hirschman 
un modeio de crecimiento
evidencia empírica de !a reiación



EL CUADRADO MAGtCO

!NVERS!ON DEF!C!T 
CTA CTE

!NFLAC!ON DEFíCrr
PUBUCO



CUADRADO MAGICO

Sudeste Astático

INVERSION

ait as tasas (25/50 %)

eficiente (elevados 1COR)

financiamiento
- ahorro nacional e!evado
- crédito selectivo
- tasa interés reai positiva

orientación a !a exportación

DEFICIT CUENTA CORRIENTE j

moderados, cuando crecieron 
políticas de ajuste rápidas y 
efectivas

tipo de cambio, alto y
estable
deuda/PlB controlada j

INFLACION DEFICIT PUBUCO

muy baja (desde 1982 menos política fiscal austera
5%)

ahorro público es la norma

- financiamiento no monetario de 
los eventuales déficits



EL PAPEL DEL R!ESGO EN LA !NVERS!ON

Una creciente iiteratura está poniendo atención ai impacto de! 
riesgo sobre ia inversión y ios resultados sugieren que ese 
impacto puede ser muy importante.

Una razón es que ia mayor parte dei gasto en inversión es 
irreversibie; es decir, invoiucra costos hundidos que no pueden 
ser recuperados si ias condiciones dei mercado son peores que 
ias esperadas.

Una segunda razón es que ias empresas preparan su inversión 
con tiempo y que por io tanto, pueden postergar decisiones a fin 
de esperar información adiciona!.

En ia medida en que ias inversiones son irreversibies y pueden 
ser postergadas, eiias se ven fuertemente afectadas por ia 
incertidumbre respecto de! futuro. Por ejempio, McDonaid y 
Siege! (1986) demostraron que grados moderados de 
incertidumbre en ei caso de proyectos industrials de gran escaia 
pueden más que dupiicar e! umbra! de ia tasa de retorno 
requerida para que ia decisión de invertir se haga efectiva.

En consecuencia, es dabie esperar que cambios en ias 
condiciones económicas que afectan ia percepción de! riesgo 
acerca dei fiujo futuro de beneficios netos de un proyecto tengan 
un impacto significativo en ias decisiones de inversión, de mayor 
importancia quizás que ios movimientos en ia tasa de interés o 
en ios impuestos.



EFECTOS MACROECONOMICOS

Pero más importante todavía es io que esta iiteratura sugiere en 
materia de poiítica macroeconômica. Si uno de sus objetivos es 
estimular ia inversión en ei corto y mediano piazo, ia estabilidad 
y credibiiidad de ias poiíticas pueden ser más cruciaies que ios 
niveies en que se ubican ias tasas de interés y ios impuestos. 
Con otras paiabras, si ia incertidumbre sobre ia evolución de !a 
economía es alta, ios incentivos crediticios y tributarios deberán 
ser muy considerables para tener un impacto significativo.

Si esta visión es correcta impiica que uno de ios mayores costos 
de ia inestabilidad política y económica es la depresión de ia 
inversión y, en consecuencia, dei crecimiento sostenido. Cabe 
recordar aquí ei trabajo de Levine y Reneit (1992) que señaia 
que ia participación de ia inversión en ei producto parece ser ia 
única variabie que presenta una correlación "robusta" con ia tasa 
de crecimiento de ia economía.

En esencia, e! probiema consiste en echar a andar e! círculo 
virtuoso en e! cuadrado mágico. La razón es que si ias empresas 
no confían en que ias poiíticas macroeconômicas serán exitosas 
y que ias trayectorias de crecimiento serán mantenidas, ellas 
postergarán ias decisiones de inversión. Pero, si io hacen ias 
poiíticas públicas están destinadas a faliar. Esta vinculación 
implica que el valor sociai de ia inversión es mayor que su vaior 
privado.



FACTORES DE R!ESGO QUE AFECTAN LAS 
DEC!S!ONES DE !NVERS!ON

En vista de io anterior, adquiere importancia anaiizar ios efectos 
de distintos factores de riesgo sobre ia decisión de invertir y, en 
particular ios de aquéiios que, a! menos parcialmente, están bajo 
e! controi dei gobierno: tarifas, saiarios, estabilidad de! tipo de 
cambio, ia amenaza de controles de precios y ios cambios en e! 
régimen de comercio exterior.

En un intento por comparar ia incidencia de aigunos factores de 
riesgo en América Latina y en e! Sudeste Asiático, Larraín y 
Vergara (1993) destacan tres.

Uno, ia variabilidad dei tipo de cambio reai corno un 
indicador de estabilidad macroeconômica.

/

Dos, ia distribución de! ingreso como un indicador que 
afecta ia sostenibiiidad poiítica de ios pianes 
gubernamentaies.

Tres, ei exceso de endeudamiento externo como una fuente 
de inestabilidad macroeconômica.



iNESTABiUDAD MACROECONOMiCA 1975-1988
(coeficiente de variación en promedio)

Tipo de cambio reai Crecimiento dei P!B

SUDESTE ASIATICO

Corea .039
Singapur .043
Taiiandia .037
Maiasia .043

PROMEDiO .041

.456 

.422 

.265 

.515

.414

AMERiCA LATiNA

Argentina .170
Brasii .049
Coiombia .065
Chiie .105
México .102
Perú .084
Uruguay .088

PROMEDiO .095

11.362
1.061

.340
13.891
4.455
1.374
1.412

4.842

Fuente: eiaborado por Larraín y Vergara sobre datos dei Banco MundiaL

Nota: Definido como ei promedio de ios promedios móviies de ios coeficientes
de variación entre ios períodos t-2 y t, desde t = 1975 hasta t = 1988. 
ios coeficientes de variación se definen en términos absoiutos.



Comentarios cuadro sobre inestabilidad macroeconômica

Aunque es difícil de medir, se puede afirmar que las 

políticas del gobierno en los países del sudeste asiático 

han sido creíbles y congruentes. Cada gobierno ha 

destacado la promoción de las exportaciones, e! ahorro y 

la inversión, así como la industrialización de la economía. 

La gente de negocios dentro y fuera de los países ha 

percibido estas metas como permanentes y el 

comportamiento del gobierno ha validado esas 

expectativas. Esto ha producido un ambiente 

extraordinariamente positivo para la inversión, 

testimoniado por las muy altas tasas de inversión privada. 

La ausencia de grandes cambios de política durante las 

pasadas tres décadas, sin duda, ha fortalecido esa 

credibilidad.



D!STR1BUC!ON DEL iNGRESO

Porcentaje de! ingreso naciona!

Quinti! 
inferior

(1)

Quinti! 
superior 

(2)

Razón

(2:1)

ingreso 
per capita 
(en US $)

SUDESTE AS!AT!CO

Hong Kong 5.4 47.0 8.70 9 220
indonesia 8.8 41 3 4.69 440
Corea 5.7 45.3 7.95 3 600
Maiasia 4.6 51.2 11.13 1 940
Singapur 5.1 48.9 9.59 9 070
Taiwán 8.8 37.2 4.23 2 530
Taüandia 5.6 49.8 8.89 1 000

PROMEDÍO 6.3 45.8 7.27 3 971

AMERiCA LAT!NA

Argentina 4.4 50.3 11.43 2 520
Brasi! 2.4 62.6 26.08 2 160
Chiie 4.2 60.4 14.38 1 510
México 2.9 57.7 19.90 1 760
Perú 1.9 61.0 32.11 1 285
Venezueta 3.0 54.0 18.00 3 250

PROMEDÍO 3.1 57.7 18.61 2 080

PAÍSES ÍNDUSTRÍALÍZADOS

PROMEDIO 6.5 39.9 6.14 16 928

Fuente: eiaborado por Larraín y Vergara sobre datos de! Banco Mundiai



COMENTARIOS CUADRO DISTRIBUCION DELJNGRESO

La desigualdad dei ingreso provoca un efecto negativo en 
ei crecimiento económico, según es destacado por 
aigunas investigaciones recientes como ia de Aiesina y 
Rodrik (1991). Es posibie conjeturar que una vía ciave 
para esta relación es la inversión. Una distribución más 
equitativa del ingreso conduce a menos conflictos 
sociales, lo cual reduce la incertidumbre y crea un 
ambiente económico más estable para la inversión. En 
caso contrario, la experiencia indica que se suceden 
breves períodos de expansión, para acomodar una mayor 
cantidad de demandas sociales, y períodos más 
prolongados de contracción económica para controlar 
desequilibrios macroeconômicos. En suma, se hace muy 
difícil sostener las políticas gubernamentales.



EXCESO DE ENDEUDAMiENTO EXTERNO

De acuerdo con ei argumento dei exceso de endeudamiento externo 
señaiado por Krugman (1988) y Sachs (1989), ia inversión será más baja 
en ios países con una carga mayor de deuda externa. Esto puede 
expiicarse por medio de dos argumentos diferentes, pero 
compiementarios.

Primero, una deuda externa eievada puede considerarse como una fuente 
de inestabiiidad por ios inversionistas privados debido a que ias poiíticas 
macroeconômicas seguramente serán afectadas por una carga externa 
que no se conoce con exactitud, pues depende de ias tasas 
internacionaies de interés y de ios términos dei intercambio, que están 
más aiiá dei controi dei país.

Segundo, un nivei aito de deuda, con mucha probabiiidad, afectará ei nivei 
de inversión púbiica y también, puede amptificar ios procesos 
infiacionarios y acentuar ios desequiiibrios internos.



RELACtON ENTRE INVERSION PUBUCA Y PRIVADA 

financiamiento
negativo (desplazamiento) 

!NVERS!ON PUBUCA AVERSION PRiVADA

positivo (inducción) 
!ado rea!



Función de producción de !a economía

Y = min { Kp , K,

donde

Kp es e! stock de capita! directamente productivo y

Ks es e! stock de capitai sociai básico (físico)



CAPtTAL SOOAL BAStCO

Kp



MODELO DE CRECIMIENTO OPTIMO EN UNA ECONOMIA DE DOS SECTORES 
Weitzman (1970)

SUPUESTOS
(i) El capital directamente productivo, Kp, es complementario con 

el capital social básico, X,. La inversión en el primero será 
productiva sólo si ha estado precedida por suficiente 
inversión en capital social básico.

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

iii) Existen sustanciales economías de escala en la creación de 
capital social básico. La principal razón es la presencia de 
indivisibilidades en la creación de sistemas de transporte, 
comunicaciones, provisión de electricidad y agua.

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

La función de producción de la economía es,
Y(t) = min {F(K,), K,(t)}

En el sector de capital directamente productivo, toda la inversión 
se transforma en formación de capital,

Kp = Ip ,
En el sector de capital social básico, debido a las economías de 
escala, es preciso ditinguir entre inversión y formación de 
capital. Para ello se supone que antes de formar nuevo capital se 
acumulan inventarios, X,

i =1.
El aumento de la capacidad instalada de capital social básico es

; o

La política de crecimiento óptimo se 
siguiente manera

puede representar de la



CAPtTAL SOCIAL BAStCO

Efecto inducción

a) Capita! Socia! Básico excedente o racionado



iNVERSiON PRiVADA/iNVERSiON PUSUCA 
Resudados de anátisis empíricos

1. LARRA1N Y VERGARA (1993}
(4 países SE Asia; 1975/1988)

Efecto positivo (compiementariedad) significativamente distinto de cero.

2. KHAN Y REiNHART (1990)
(24 países en desarroHo; 1970/1979)

La contribución ai crecimiento de ia inversión privada es altamente positiva. La 
inversión púbiica es cuanto más no significativa. Los autores destacan, sin 
embargo, que sus resuitados se refieren a ia contribución directa de cada tipo 
de inversión ai crecimiento y que, de considerarse ios efectos indirectos 
(compiementariedad) ia situación seguramente variaría (ver 3)

3. BLEJERYKHAN(1984)
(misma muestra que en 2.)

La inversión en infraestructura es complementaria con ia inversión privada de 
manera estadísticamente significativa. Para otras ciases de inversión púbiica, 
ios autores encuentran que prevaiecen ios efectos de despiazamiento 
(crowding-out) de ia inversión privada.

4. BARRO (1989)
(76 países; 1960/1985)

No hay un efecto separado, estadísticamente significativo, de ia inversión 
privada y púbiica sobre ia tasa de crecimiento; es decir, ia composición 
privada/púbiica en ia inversión no incide sobre ia tasa de crecimiento.

5. GREENE Y VILLANUEVA (1990)
(23 países en desarroHo; 1975/1987)

Tasa de inversión privada guarda una correiación positiva con ia tasa de 
inversión púbiica, estadísticamente significativa.

6. ASCHAUER (1989)
(países industrializados; 1975/1986)

Ei rendimiento económico de ia inversión en infraestructura se sitúa en 
airededor de 40 por ciento. Otros autores han cuestionado ei anátisis en que 
se basan estos resuitados.
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CALiDAD DE LA iNVERSiON PUBLiCA

GESTION DEL PROCESO

características de! proceso
tipos de evaiuación
aplicación actúa!
re!ación con presupuesto y f!exibi!idad 

de! programa de inversión
de !os proyectos individuates

DESARROLLOS FUTUROS PREV!S!BLES

cooperación púbiico-privada 
participación comunitaria

CREAC!ON DE NUEVAS CAPACiDADES iNSTiTUCiONALES

formuiación de poiíticas
operaciones conjuntas
supervisión y regulación



PROCESO DE ASiGNACiON DE RECURSOS PUBUCOS

Dimensión técnica

Uno, ia disponibilidad de metodologías y técnicas 
operacionales que, potenciadas por ias actuaies facilidades 
computacionaies, permiten dar seguimiento y evaluar las 
acciones gubernamentales.

Dos, ia definición de políticas sectoriales como marco para 
la formulación de programas y proyectos técnicamente sólidos, 
ya que ia bondad de ia asignación global de recursos tiene, como 
límite inferior, la calidad técnica de las propuestas de gasto.

Dimensión institucional 
/

Ella es crucial para transformar posibilidades técnicas en 
métodos ordinarios de trabajo de ia administración, conducentes 
al necesario ordenamiento y solidez de! proceso decisorio 
público.

Dimensión poiítica

La cuai exige transformar ei proceso de formulación y 
aprobación presupuestaria en una instancia de explicitación de 
opciones, en la cual las decisiones de gasto respalden ios 
objetivos reales del gobierno y de ias fuerzas políticas con 
representación parlamentaria.



Cuadro 1

COBERTURA DEL ESTUDIO

!
1 PAIS

Numero de [ 
) Entidades ]

Numero de
Entrevistas ]

)
] i-
t

BRASIL
t )
[ 8 [ 69

)
! 2. COLOMBIA

! <
[ 23 ]
[ ]

58 1
)
) 3. COSTA RICA

! !
t 10 ]
t ]

42 ¡
]
) 4- 
!

CHILE
) )
] 7 ]

t t
48 ]

)
[ 5- ECUADOR

i !
) 11 ]

] t
47

t
[ 6.
t

MEXICO 11 !
59 {

!
] 7.
t

TRINIDAD Y TABAGO
t )
t 9 ] 19 [

!
[ 8. 
t

VENEZUELA
t t
í 9 ]
t !

23
t

Total Encuesta [ 88 ] 365 )
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PRACTICAS iNSTiTUCiONALES

CASO 1

Una práctica difundida, institucionaiizada y sistemática de ia evaiuación 
financiera y económica de proyectos, fomentada y vigiiada por ei 
organismo de ptanificación nacionai. Este caso es excepcionai en América 
Latina y ei país que más se aproxima a una práctica de este tipo es Chiie. 
En este país ei Ministerio de Planificación y Cooperación (MiDEPLAN) ha 
estabiecido y mantiene un marco iegai e institucionai que exige ia 
evaiuación económica de ios proyectos y ha organizado y normado dicho 
proceso. Este pape) de MiDEPLAN ha generado una mentaiidad o una 
cuitura de ia evaiuación económica ampiiamente difundida en ias 
entidades púbiicas.

CASO 2

Una práctica según ia cuai ia evaiuación económica de proyectos es 
virtuaimente inexistente, aunque son conocidos sus objetivos y 
justificaciones. La evaiuación financiera se apiica en aiguna medida, pero 
sin mayor exigencia forma!. Los casos de Trinidad y Tabago y de 
Venezueia se ajustan a este patrón. Probabiemente ia reiativa abundancia 
de recursos hasta ios primeros años dei decenio de 1980 condujo a una 
menor exigencia para ia aprobación de ios proyectos de inversión. Sin 
embargo, a partir de ia escasez de recursos derivada de! impacto fiscai de 
ia crisis de ia deuda externa hay indicios, en ambos países, de un 
renovado interés por ia apiicación de ia evaiuación económica de 
proyectos.



CASO 3

Una práctica asistemática de ia evaiuación económica de proyectos, con 
una mayor difusión de ia evaiuación financiera y con variaciones 
importantes según e! sector económico y ia ciase de entidad. Este patrón 
caracteriza ia situación en ios otros cinco países inciuidos en ei estudio: 
Brasii, Coiombia, Costa Ricg, Ecuador y México. En este caso se aprecian 
ias siguientes variaciones según ia ciase de entidad.

Entidades que no reaiizan ninguna evaiuación formai: este grupo 
está constituido por entidades dedicadas a ia satisfacción de 
necesidades básicas, ai desarroHo regionai o rura!, o a actividades 
en que ia decisión tiene un aito contenido poiítico. Las razones 
esgrimidas para e! escaso componente técnico de ias propuestas 
son que "de antemano" o "sin profundizar demasiado" ya se sabe 
que ios proyectos propuestos van a ser de beneficio sociaL

Entidades que toman decisiones con base en criterios 
excesivamente financieros: en este grupo se ubican empresas 
estataies (perticuiarmente de ios sectores de minería y de petróieo) 
y entidades financieras. Las razones ofrecidas por ei primer tipo de 
entidades es que eiias operan en mercados donde io que en verdad 
importa es ia rentabiiidad financiera y que ésa es ia evaiuación 
apiicada por todas ias firmas que concurren en dichos mercados. 
En ei caso de ias entidades financieras, por su objetivo principa), !a 
preocupación está centrada en !a capacidad de repago de ios 
préstamos acordados.

Entidades que reaiizan evaiuaciones financieras v económicas de ios 
provectos: integran este grupo entidades dedicadas ai fomento de 
)a industria manufacturera, ai desarroHo tecnoiógico, aigunas 
empresas dei área energética y entidades de desarroHo urbano. Dos 
razones principaies fundamentan su !abor: una, ia necesidad de 
justificar ei mejor uso aiternativo de recursos escasos; y dos, ei 
tener que cumpiir con ios requisitos de ios organismos 
internacionaies de financiamiento.



FACTORES COADYUVANTES AL EX!TO DE CADA 
OPC!ON !NST!TUC!ONAL PARA LA PROV!S!ON 

DE SERV!C!OS DE !NFRAESTRUCTURA

PROPÍEDAD

PR
!V

A
D

A
__

__
__
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CA

PUBUCA
O papel de! gobierno como propietario, 

reguiador y gestor diferenciados

O vigencia de ieyes comerciales, normas 
de auditoria y contabilidad generales

O nivei tarifario que permita recuperación 
de costos y presupuesto estricto

C! objetivos no comerciales compensados 
por transferencias explícitas

C3 cuadros directivos profesionalizados, 
con remuneraciones adecuadas

O impiantación de mecanismos de 
participación institucional de usuarios

O marco jurídico de derecho contractual, 
incluyendo procedimientos fiables de 
obligación de cumplimiento

D adjudicación de contratos mediante 
procedimientos transparentes, a través 
de ^citaciones públicas

O contratos con especificación de:
* responsabilidades de la empresa
* objetivos de desempeño
* modalidades de seguimiento
* procedimientos de revisión
* solución de controversias
* sanciones por incumplimiento

PR!VADA

Q reestructuración competitiva dei 
subsector de actuación

Q eliminación de barreras prácticas y 
iegales (ej: crédito y divisas!

Q protección del interés público y 
garantía de acceso a instalaciones

O organización con capacidad técnica y 
mecanismos participativos

D apoyo para atender necesidades de 
capacitación y asistencia técnica

C garantía de interconexión con redes 
primarias o secundarias



OPCIONES INSTITUCIONALES PARA LA PROVIStON 
DE SERV1CÍOS DE ¡NFRAESTRUCTURA

PROPIEDAD

PUSUCA

co Q sección, departamento, o 
servicio gubemamentai

d empresa púbiica

EX
PL

O
TA

CI
O

N

* tradicionai
sociedad comerciai 

* contrato de servicios 
* contrato de gestión

PRiVADA

Q empresa privada

Q empresa comunitaria 
de usuarios 

--
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OPCIONES DE COMPETENCIA Y 
COOPERACION PUBL1CO/PR1VADA

monopotio

competencia
prácticas 
comerciaies,
normas 
ambientales, 
de segundad 
y antimonopoiio

condición estructura de opciones para L-l_ objeto de ia
g inicia) !a industria )a competencia

=
regulación

--- con desagregación

— sin desagregación
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ViABHJDAD DE PRESTACiON PRiVADA SEGUN 
TÍPO DE SERViCiOS DE ÍNFRAESTRUCTURA 

índice agregado de viabiiidad
TELECOMUNiCACiONES €

Servicios iocaies 2.4
Servicios de iarga distancia 3.0
Servicios de aito vaior agregado W 3.0
ENERGÍA ELECTRiCA/GAS

Generación térmica 3^3%$ 2.6
Transmisión 2.4
Distribución 2.4
Producción y transmisión de gas g 3.0
TRANSPORTES
Lecho de ia vía y estaciones 2.0
Servicios FFCC, carga y pasajero 2.6
Autobuses urbanos ^3- 2.4
Trenes urbanos w 2.4
Caminos ruraies 1.0
Carreteras primarias y secundaria 2.4
Vías urbanas 1.8
instalaciones de puertos y aeropu 2.0
Servicios de puertos y aeropuerto 2.6
AGUA

Red urbana de suministro por cañ MM 2.0
Otros sistemas de suministro 2.4
SANEAMiENTO

Aicantariiiado por tubería y trata 1.8
Aicantariiiado en condominio 2.0
EHminación in situ & 2.4
DESECHOS

Recoiección 2.8
Eiiminación sanitaria w 2.0
R!EGO
Redes primarias y secundarias 1.4
Red terciaria (en expiotaciones) w w H) 2.4



ORIENTACION HAC!A LA DEMANDA

PARTICIPACION (VOICE)

Grado en que e! usuario puede infiuir sobre ia 
prestación de un servicio por medio de aiguna 
modalidad (representación o protesta)

asimetría de información 
cuanto menos diferenciado ei servicio, 
mayor ia opción de ejercer ei derecho

* SALiDA (EX!T) 
?

Grado en que e! usuario puede renunciar a! servicio, 
en caso de insatisfacción

proyectos de riego 
caminos de alternativa



POTENCiALiDAD PARA EJERCER DERECHO DE

SAUDA (EX!T) Y DE PART!C!PAC!ON (VOtCE)

SEGUN TiPO DE iNFRAESTRUCTURA

P A RT i C ! P A C ! O N

BAJA ALTA

caminos ruraies 
provisión agua

BAJA áreas ruraies 
tratamiento de 

desechos 
grandes sistemas 

de riego 
rutas interurbanas 
generación 

hidroeiéctrica

caües urbanas 
aeropuertos 
puertos 
teiecomunicaciones 
pequeños sistemas

de riego 
distribución

eiéctrica 
generación

térmica

ALTA

ferrocarriies 
pasajeros

ferrocarriies
carga

transporte urbano
transporte carretero


