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Resumen

Empleando estimaciones previamente no disponibles de la inversion en América Latina y sus
componentes en los Ultimos treinta afios, en este articulo se revisan los principales hechos estilizados, se
exploran factores causales en la relacion entre el crecimiento econoémico y la formacion bruta de capital
fijo y se discuten las implicancias de los resultados para la politica econdmica.

El andlisis comienza destacando el bajo nivel de inversién en América Latina en comparacidén con
lo observado en otras regiones, en particular con paises que han reducido significativamente su distancia,
en términos de su PIB per cdpita, respecto de los paises desarrollados. Seguidamente se examinan los
hechos estilizados mas salientes, destacandose la reduccion en la inversion publica durante la década de
los ochenta y su posterior recuperacion parcial, junto con la inversion privada en el periodo 2003-2010.
Se constata la influencia que en ello tuvo el aumento del ingreso nacional merced al mejoramiento en
varios casos de los términos del intercambio. Ello ademas posibilit6 el aumento del ahorro nacional en el
financiamiento de la inversion, lo que redujo la vulnerabilidad externa de la regién y posibilitd una
respuesta contra-ciclica cuando sobrevino la crisis financiera global de 2008-2009.

Se examinan luego desde un punto de vista econométrico la relacion entre el crecimiento y la
inversion. El resultado principal sugiere que la tasa de variacion del PIB se correlaciona positivamente
con el nivel del coeficiente de inversion contemporaneo y futuro, y, de acuerdo al analisis de causalidad
(en el sentido de Granger), cambios en la tasa de variacion del PIB preceden a cambios en el coeficiente
de inversion.

Se desprenden dos grandes orientaciones para una estrategia para elevar el crecimiento en la
region: fortalecer las capacidades contraciclicas, y reducir la vulnerabilidad externa desarrollando
sistemas financieros publicos y privados que posibiliten elevar el ahorro nacional.
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. Introduccion

La literatura nos dice que en el largo plazo el crecimiento econdémico y la inversidn estan
correlacionados, y que el primero es funcion de la acumulacion de capital. En este sentido, para lograr
mayores tasas de crecimiento es necesario aumentar los coeficientes de inversion. Otros factores también
inciden en el crecimiento, tales como el progreso técnico, la movilizacién de recursos hacia las
actividades de mayor productividad y vinculos mas intensos con el aparato productivo, (i.e. el cambio
estructural). La inversion es el principal medio a través de los cuales se verifican estos procesos. A su
vez, otros factores, no estrictamente de caracter economico, inciden sobre el crecimiento, entre los que
los andlisis recientes destacan al marco institucional como factor clave. El presente documento centra su
atencion en la relacion histérica y empirica entre inversion y crecimiento en América Latina durante las
tres ultimas décadas. El objetivo es analizar dicha relacion a la luz de series estadisticas que antes no
estaban disponibles y, sobre la base de los resultados, sugerir lineamientos para la conduccién de la
politica econdmica.

Luego de esta introduccion el segundo capitulo realiza una breve revision bibliografica. En el tercer
capitulo se presentan los principales hechos estilizados de la inversion durante las tltimas tres décadas y se
exploran factores que explican su evolucion. En el capitulo cuarto se lleva a cabo un andlisis estadistico y
econométrico de la relacion bajo estudio y sus resultados dan pie al analisis de las consecuencias de politica
que se presentan en el capitulo quinto. El capitulo final sintetiza los principales resultados.

A. Breve discusion sobre la relacion entre crecimiento
economico e inversion

Desde una perspectiva de largo plazo, la teoria econémica nos dice que en el logro de un determinado
nivel de actividad juegan un rol primordial la acumulacién de factores, el progreso técnico y, en ciertos
enfoques, tal como la perspectiva de la CEPAL, las caracteristicas de la estructura productiva. La
literatura empirica confirma que la inversion es condicidon necesaria para el crecimiento, si bien que no
es el Ginico factor relevante. El examen de esta relacion ha sido muy intenso; el trabajo de Sala i Martin'

Sala i Martin (1997).
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es un buen resumen. Utilizando métodos robustos de estimacion, en ese estudio se identifican por lo
menos 22 variables que estan significativamente correlacionadas con el crecimiento. Entre ellas figura la
inversién en maquinaria y equipo, con una alta incidencia, y aquella inversion distinta de maquinaria y
equipo (que incluye la construccion), con una incidencia menor. También destacan las distorsiones del
tipo de cambio real y el diferencial entre el tipo de cambio oficial con aquel del mercado negro (ambas
variables con coeficientes negativos).

Otros estudios recientes abordan dos aspectos claves adicionales. El primero es el efecto de la
inversion publica en el crecimiento, y el segundo, el efecto de la inversion extranjera directa (IED) en el
crecimiento. En ambos casos se reporta una incidencia positiva’.

A su vez, desde una perspectiva de corto y mediano plazo, el nivel de actividad economica y su
dinamismo son visualizados como resultados de los niveles de demanda agregada, de precios relativos
clave y de restricciones provenientes de la oferta. Esta dicotomia en el andlisis esta en abierto contraste
con visiones aplicadas del crecimiento econdmico, con la experiencia de los paises y la practica de la
politica econdémica, que consideran que las politicas adoptadas en el corto plazo inciden en forma
gravitante sobre el resultado en el largo plazo.

En el largo plazo, la inversion es un factor esencial del crecimiento principalmente por sus efectos
sobre la oferta y la definicion de la estructura econémica. En este sentido, cobra particular importancia la
acumulacion de capital. Ademas de posibilitar la expansion de la capacidad productiva, hay otros
elementos favorecidos por el aumento de la inversion. Por un lado, ésta es un vehiculo privilegiado para
la incorporacién de progreso técnico, que luego se expresara en aumentos en la productividad del capital
y, a su vez, en mayor crecimiento. Por otro, es un vehiculo del cambio estructural, dado que es por su
intermedio que se materializa la reasignacidon de recursos hacia sectores mas dindmicos de la economia y
la densificacion de los encadenamientos productivos, dos factores que posibilitan ganancias de
eficiencia, productividad y competitividad sistémica de la estructura econdémica (esto es, aumentos de la
productividad total de los factores).

Un caso especial y que cobra especial importancia es la inversion publica en infraestructura. Esta
inversion es un factor complementario de la inversién privada, a través de la generacion de
externalidades necesarias que permiten la obtencion de rentabilidades en los proyectos privados. La
ausencia de una adecuada infraestructura limita el incremento de la inversion privada y la sesga hacia
sectores de enclave. Todo ello contribuye a un bajo crecimiento de las economias.

En el corto y mediano plazo el énfasis en la importancia de la inversién descansa mas en aspectos
vinculados con la demanda. La inversion es un factor dinamizador de la demanda agregada (efecto
multiplicador), y contribuye en forma clave a determinar su nivel, en especial aquella con alto efecto en el
empleo. Al mismo tiempo, las expectativas de crecimiento presente y futuro impulsan el dinamismo de la
inversion (efecto acelerador). Dada la naturaleza de largo plazo de las decisiones de inversion, las
expectativas de rentabilidad y crecimiento son factores muy incidentes. Por ello, un buen desempefio en el
presente, en un marco de crecimiento sostenible, entendiéndose esto ultimo como un desempefio
econdmico no sujeto a marcados y prolongados desequilibrios, contribuye a generar expectativas positivas
que favorecen las decisiones presentes sobre inversion futuras, elevando la trayectoria del crecimiento.

No obstante, diversos estudios empiricos plantean que en el corto a mediano plazo las
causalidades pueden ser mutuas’. De este modo, el aumento de la inversién contribuye al crecimiento de
la actividad econdmica via el impacto positivo en la demanda, y a su vez el crecimiento econdémico
estimula el aumento en la inversién por via de la reduccion de la capacidad ociosa y mejoras en
expectativas de rentabilidad futura. Algunos de estos aspectos son abordados en los capitulos que siguen.

Sala i Martin (1997).
Toulaboe, Terry, y Johansen (2009), Cullison (1993), Bukhari, Ali, and Saddaqat (2007).
Blomstrom, Lipsey y Zehjan (1993), Peltonen , Sousa y Vansteenkiste (2011), Cheung, Dooley, y Sushko (2012).
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ll. Principales hechos estilizados
de la inversion entre 1980 y 2012

A. Laevolucién de la inversiéon entre 1980 y 2012

En comparacion con otros paises emergentes, algunos de las cuales han exhibido un elevado dinamismo
del PIB, la inversién en América Latina es baja. Tomando como punto de partida el afio 1980, en
porcentaje del PIB la formacion bruta de capital fijo cayo en forma sostenida durante la primera mitad de
la década de los ochenta manteniéndose en una cifra inferior al 20% hasta 2007, alcanzando su nivel mas
bajo en 2003 (16,7%). Del 2007 al 2012 la inversidon se mantuvo al alza alcanzando un 22,9% en este
ultimo afio. No obstante, este valor es todavia inferior a los registros de 1980 y 1981 (grafico 1).

Estos resultados contrastan con aquellos exhibidos por otras economias emergentes, tal como por
ejemplo las asiaticas, que han registrado altas tasas de crecimiento en las décadas recientes. En el grafico
2 se presenta la evolucion de la tasa de inversion en estas economias y las de América Latina. De entre
las economias asidticas destacan China e India con altas tasas de inversion, en torno al 45% y 35%,
respectivamente, seguidas por Corea y Tailandia con tasas de inversion cercanas al 25%. Con la
excepcion de los ultimos afios, la tasa de inversion alcanzada por América Latina se sitia
sistematicamente por debajo de los niveles anotados por estos paises.
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] GRAFICO 1
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1980-2012

(Délares constantes de 2005, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
CEPAL, “América Latina y el Caribe: series histéricas de estadisticas econémicas 1950-
2008"; Cuadernos Estadisticos, N° 37 (LC/G.2415-P), Santiago de Chile, 2009, Cuaderno
Estadistico N. 37 y CEPAL; y Balance Preliminar de las Economias de Ameérica Latina y el
Caribe 2012 (LC/G.2555-P), Santiago de Chile, diciembre de 2012.

GRAFICO 2
AMERICA LATINA Y PAISES SELECCIONADOS DE ASIA EMERGENTE: FORMACION
BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1980-2010

(Moneda nacional a precios constantes y délares constantes de 2005, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de CEPAL “América Latina y el Caribe: series histéricas de estadisticas
econdmicas 1950-2008"; Cuadernos Estadisticos, N° 37 (LC/G.2415-P), Santiago de Chile, 2009, Cuaderno
Estadistico N. 37; Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2012 (LC/G.2555-P),
Santiago de Chile, diciembre de 2012; y DESA/Naciones Unidas UNDATA.
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Asimismo, los bajos niveles de inversion en América Latina se hacen evidentes en una
comparacion con otras regiones emergentes (grafico 3). Asia en Desarrollo y la region del Medio Oriente
y Norte de Africa son aquellas que presentan las mayores tasas de inversion. En el primer caso, la tasa de
inversion ha venido al alza en forma sostenida desde el afio 2000, fuertemente impulsada por el
crecimiento de la inversion en China e India, situandose en los afios recientes por sobre el 40% del PIB.
En el caso de los paises del Medio Oriente y Norte de Africa, aunque la tasa de inversion alcanza niveles
menores que en el caso anterior (entre 25% y 30% en los ultimo afios), esta obedece a la estructura
economica de estos paises, muy especializada en la produccion y exportacion de petroleo, actividad muy
intensiva en capital.

GRAFICO 3 )
REGIONES EMERGENTES: TASA DE INVERSION®, 1980-2012

(Délares corrientes, como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de cifras del, World Economic Outlook database, Fondo
Monetario Internacional.

a

Se refiere a la formacién bruta de capital.

En los cuadros 1,2 y 3 se presentan las tasas de inversion®, para 19 paises de América Latina y el
Caribe para los cuales se dispone de informacion para el periodo 1980-2010, asi como para sus
componentes publico y privado, y maquinaria y equipo y construccion.

Se presentan las tasas de inversion promedio para periodos especificos, definidos seglin rasgos de
la evolucion de la actividad econdmica regional. El primer periodo abarca desde 1980 a 1989 y
corresponde a los afios de la crisis de la deuda en América Latina. El segundo periodo contempla los
afios 1990-1998, durante los cuales se verifico un crecimiento econémico generalizado y sostenido, con
la excepcion de Argentina y México que se vieron afectados por la crisis mexicana de 1995. El tercer
periodo corresponde a los afios 1999-2002, periodo durante el cual se registré un bajo crecimiento en
muchas de las economias de la region, afectadas por las consecuencias de la crisis asiatica, crisis
financieras en algunos paises de América Latina y la crisis econdmica en Estados Unidos durante 2000-
2001. Finalmente, el cuarto periodo contempla los afios 2003-2010, que corresponde al periodo reciente

5> Medida como la formacién bruta de capital fijo como porcentaje del PIB, en moneda nacional a precios constantes.
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de crecimiento de las economias latinoamericanas. Si bien este se vio interrumpido en 2009 debido a los
efectos de la crisis financiera global, la region exhibid en 2010 tasas de crecimiento similares a las
observadas entre 2003 y 2008.

] CUADRO 1
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1980-2010

(Moneda nacional a precios constantes, como porcentaje del PIB)

Formacion bruta de capital fijo

Paises
1980-1989 1990-1998 1999-2002 2003-2010

Argentina 19,3 18,4 16,0 20,3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 12,1 16,0 16,6 14,8
Brasil 18,5 18,1 15,9 17,3
Chile 17,6 26,4 23,0 247
Colombia 16,6 20,0 13,7 21,5
Costa Rica 19,7 20,9 20,9 21,8
Cuba 25,5 14,8 11,8 11,5
Ecuador 18,4 24,9 22,7 27,0
El Salvador 12,5 17,8 19,2 18,1
Guatemala 9,7 10,4 15,6 17,3
Honduras 16,7 21,8 24,9 24,8
México 18,9 17,9 20,0 21,1
Nicaragua 18,4 18,6 25,3 21,7
Panama 18,2 20,9 18,5 20,9
Paraguay 21,9 22,9 16,6 17,9
Pera 20,5 20,6 19,0 22,5
Republica Dominicana 18,8 19,0 23,1 19,1
Uruguay 12,7 14,5 13,0 16,8
Venezuela (Republica Bolivariana de) 20,9 17,7 24,4 27,3
Ameérica Latina® 17,7 19,0 19,0 20,4

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario Estadistico de América
Latina y el Caribe, varios afios.

a

Corresponde al promedio simple de los paises considerados.

Del analisis de los resultados de los cuadros 1 y 2 se desprenden tres hechos estilizados. Primero,
en 8 de los 19 paises (Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Cuba, El Salvador,
Guatemala, Paraguay y Uruguay) la formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB se mantuvo
en forma prolongada en niveles inferiores al 20%. Segundo, comparado con la década de los ochenta, en
el periodo 1990-1998 la inversion publica medida como porcentaje del PIB disminuy6 en 15 de los
19 paises. En algunos casos estas disminuciones se mantuvieron en el periodo 1999-2002. A partir del
2003 se aprecia una recuperacién en algunos de ellos (en 8 de los 19 paises)®. No obstante, en 13 de los
19 paises los niveles de inversion publica como proporcion del PIB se mantienen por debajo de lo
registros de la década de los ochenta. Tercero, en contraste con el desempefio de la inversidn publica, es
durante la década de los noventa que la inversion privada aumenta en el mayor numero de paises (en

La inversion publica se refiere a aquella realizada por el Gobierno General, es decir excluye aquella efectuada por empresas publicas,
las que quedan incluidas en la inversion privada.
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14 de los 19 paises). A partir de 2003, el desempefio de la inversion privada es heterogéneo: en 8 paises
esta cae con relacion a los registros de 1999-2002, a la vez que en 7 paises alcanza los mayores niveles
del periodo analizado. Las razones detrds de este comportamiento son variadas y guardan relacion con
cambios institucionales, modificaciones en la politica econémica implementada y la evolucion de
expectativas de los agentes econdmicos privados.

CUADRO 2
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO PUBLICA Y PRIVADA, 1980-2010

(Moneda nacional a precios constantes, como porcentaje del PIB)

Inversion Puablica Inversion Privada

Paises 1980- 1990- 1999-  2003- 1980- 1990- 1999-  2003-

1989 1998 2002 2010 1989 1998 2002 2010
Argentina 1,7 1,5 1,2 2,4 17,6 16,9 14,8 17,9
Bolivia (Estado Plurinacional de) 8,0 7,4 5,3 7,4 4.1 8,6 11,4 7,4
Brasil 2,2 2,7 1,7 1,8 16,4 15,4 14,2 15,5
Chile 2,4 2,2 2,5 2,4 15,2 24,2 20,5 22,4
Colombia 7.6 47 3,2 3,7 9,0 15,2 10,5 17,8
Costa Rica 6,1 4,6 2,9 1,9 13,6 16,3 18,0 19,9
Cuba . 71 6,8 9,1 . 47 5,0 2,4
Ecuador 57 42 5,1 7,3 12,6 20,7 17,6 19,7
El Salvador 2,0 34 3,0 2,3 10,4 14,4 16,3 15,9
Guatemala 3,5 3,0 3.4 2,6 6,1 7.4 12,2 14,7
Honduras 7,7 7,7 5,1 3,9 9,0 14,1 19,8 20,8
México 71 3,7 3,3 4,8 11,8 14,2 16,7 16,4
Nicaragua 10,8 7,2 6,1 4,0 7,6 11,4 19,2 17,7
Panama 5,6 3,7 5,0 5,8 12,6 17,3 13,5 15,1
Paraguay 5,2 3,8 2,7 3,0 16,7 19,2 13,9 13,1
Perd 5,4 4,3 3,7 3,9 15,1 16,3 15,3 18,6
Republica Dominicana 4.1 3,3 2,3 1,5 14,7 15,6 20,7 17,7
Uruguay 4,6 3,6 3,3 4,0 8,1 10,9 9,8 12,7
Venezuela (Republica Bolivariana de) 11,4 9,6 9,0 15,7 9,5 8,1 15,4 12,0
América Latina® 5,6 4,6 4,0 4,6 11,7 14,3 15,0 15,7

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro en
América Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para
fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo N° 129, Santiago de Chile, CEPAL, 2013.

Nota: ..: datos no disponibles.
@ Corresponde al promedio simple de los paises considerados.

En el cuadro 3 se presentan las tasas de inversion promedio de acuerdo a su composicion en
términos de inversion en construccion y en maquinaria y equipo. Tal como se puede observar, la
inversion en construccion muestra un comportamiento heterogéneo al nivel de los paises aunque en
varios casos tiende a presentar similitudes con la evolucion de la inversion publica. No obstante, en
términos promedio el coeficiente de inversion en construccion se ha mantenido relativamente estable
alrededor del 10% del PIB entre 1980 y 2010. A su vez la inversion en maquinaria y equipo exhibe un
comportamiento relativamente similar al de la inversion privada. En los periodos 1990-1998 (15 de
19 paises) y 2003-2010 (14 de 19 paises) ésta presenta un aumento con relacion al periodo anterior, y en
este ultimo periodo el promedio regional presenta un nivel significativamente superior al registrado en la
década de los ochenta (9,6% del PIB comparado con 7,3% del PIB, respectivamente). De esta forma, se
observa que la inversién en maquinaria y equipo ha sido el componente mas dinamico de la inversion

13



CEPAL - Serie Macroeconomia del Desarrollo N° 136 Rasgos estilizados de la relacion entre inversion y crecimiento...

total. Como se explica mas adelante, este resultado se relaciona con la evolucion de la disponibilidad de
recursos que han permitido financiar la inversion asi como de los cambios en los precios internacionales
de los bienes de capital. Este ultimo elemento es de mucha relevancia, dado el elevado componente
importado de la inversion en maquinaria y equipo en los paises de la region.

, . CUADRO 3 )
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN CONSTRUCCION
Y MAQUINARIA Y EQUIPO, 1980-2010

(Moneda nacional a precios constantes, como porcentaje del PIB)

Inversion en construccion Inversién en maquinaria y equipo
Paises 1980- 1990-  1999-  2003- 1980- 1990-  1999-  2003-
1989 1998 2002 2010 1989 1998 2002 2010

Argentina 12,5 11,1 10,0 12,2 6,7 7,4 6,0 8,1
Bolivia (Estado Plurinacional de) 6,2 8,1 8,6 8,0 5,9 7,9 8,1 6,8
Brasil 12,6 12,7 10,6 10,2 59 55 53 7,1
Chile 9,9 13,2 14,0 13,4 7,7 13,2 9,1 11,3
Colombia 8,7 11,5 8,2 12,3 7.9 8,4 54 8,3
Costa Rica 9,3 8,7 8,8 10,1 10,4 12,2 12,1 11,8
Cuba . 10,9 9,6 8,4 . 3,9 23 3,1
Ecuador 9,8 12,3 13,4 15,5 8,6 12,7 9,2 11,6
El Salvador 6,3 8,5 8,5 7,3 6,2 9,3 10,7 10,9
Guatemala 47 4,5 6,5 7,3 5,0 59 9,1 10,0
Honduras 10,6 11,5 10,1 7.4 6,1 10,4 14,8 17,3
México 11,5 9,5 9,1 13,1 7.4 8,4 10,8 7.9
Nicaragua 5,8 8,3 11,3 8,9 12,6 10,3 14,0 12,8
Panama 12,0 10,3 8,9 10,8 6,1 10,6 9,6 10,1
Paraguay 13,5 11,3 9,5 9,1 8,4 11,6 7,2 8,8
Peru 12,7 12,0 11,0 12,2 7,8 8,5 7.9 10,4
Republica Dominicana 14,2 14,0 17,1 14,9 4,6 4,9 6,0 4,3
Uruguay 8,4 7.8 7.5 8,9 4,3 6,7 55 7,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) 11,5 10,8 13,0 12,3 9,5 6,7 10,3 13,8
Ameérica Latina® 10,0 10,4 10,3 10,6 7,3 8,7 8,6 9,6

Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de cifras oficiales y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro en
Ameérica Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para fortalecer
su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo N° 129, Santiago de Chile, CEPAL, 2013.

Nota: ..: datos no disponibles.
@ Corresponde al promedio simple de los paises considerados.

B. Factores que incidieron durante los dos periodos
de aumento relativo de la inversion

Uno de los factores que explican la expansion, aunque moderada, de la inversion en el periodo 1990-
1998, y posteriormente en 2003-2010, y que ha incidido en mayor medida en el alza de la inversion en
maquinaria y equipo, ha sido la mayor disponibilidad de financiamiento en divisas y con ello una menor
incidencia de la restriccion externa al crecimiento en esos periodos.

Varios elementos contribuyeron a esto. Entre 1990 y 1998 se verifico una creciente apertura externa
de la mayor parte de las economias en América Latina (algunas iniciaron este proceso ya en la segunda
mitad de la década de los ochenta). Esto se tradujo en la apertura de algunos sectores a la inversion
extranjera y en procesos de privatizacion de sectores tales como los servicios de utilidad publica y el sector
bancario, todo lo cual generé un aumento de los flujos de IED hacia la region. Esta apertura también se
verifico en el ambito del comercio exterior y se incrementaron los procesos de integracion comercial.
Ejemplos de estos son los acuerdos NAFTA y MERCOSUR vy la instalacién de industrias maquiladoras en
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los paises de Centroamérica. Estos procesos generaron un alza de la inversiéon y un aumento de las
. . . . ’ . , . 7
exportaciones de bienes, principalmente por via de incrementos en los volumenes de bienes exportados’.

Este ultimo elemento, combinado con disminuciones en los precios internacionales de las
manufacturas que se verificaron en este periodo y el alza de los precios internacionales de algunas
materias primas que se verifico antes del detonar de la crisis asiatica en 1997%, se tradujo en un aumento
del poder de compra de las exportaciones regionales’. Los mayores incrementos en el poder de compra
de las exportaciones en este periodo se verificaron en México y Centroamérica, paises beneficiados en el
primer caso por la implementacion del NAFTA, y en el segundo por las inversiones relacionadas con las
industrias maquiladoras'®. Sin embargo, a pesar del mayor ingreso de divisas, el financiamiento de la
inversion regional mantuvo las caracteristicas que venia exhibiendo hasta entonces. Asi, como se explica
a continuacion, en los afios 1990-1998 se acentud la dependencia respecto del ahorro externo en
detrimento del ahorro nacional, en un contexto en que el acceso de las economias de la regién a
financiamiento externo se restringia en buena medida a flujos de IED y a préstamos bancarios.

Estos desarrollos fueron acompafiados a su vez por otros elementos que facilitaron el aumento en la
inversion, y en particular el aumento en la inversion en maquinaria y equipo. La afluencia de divisas a las
economias, resultado de las mayores exportaciones y del incipiente desarrollo del mercado financiero en
varios de ellos, contribuyo a apreciaciones cambiarias, que abarataron los costos en moneda nacional de los
bienes importados. Esto es relevante dada la incidencia de bienes importados en la inversion regional. En
algunos paises, entre ellos Argentina, México, Brasil y Ecuador, la apreciacion real fue acentuada ain mas
por programas antiinflacionarios que emplearon el tipo de cambio como “ancla” nominal.

Lo anterior se combind con tendencias a la disminucién de los precios internacionales de los
bienes de capital'' que se manifestaron desde la década de los ochenta, y con mayor intensidad en la
década de los noventa. Como se aprecia en el grafico 4, medidos de acuerdo al indice de valor unitario
de importaciones de bienes de capital de Estados Unidos, elaborado por el Bureau of Economic Analysis,
los precios de los bienes de capital mostraron una fuerte disminucidn entre inicios de la década de los
ochenta e comienzos de los afios 2000. Entre 1980 y 1990 los precios de los bienes de capital
disminuyeron 23%, y entre 1990 y 2000 anotaron una caida adicional de 42%.

Este ciclo de expansion de la inversion se vio interrumpido en 1997-1998, con el detonar de la
crisis asiatica. En varios paises, el aumento de demanda interna entre 1990 y 1998 condujo a
desequilibrios en la balanza en cuenta corriente que, cuando sobrevino un contexto de dificultades de
financiamiento externo, no fueron sostenibles. Como consecuencia, se asistié a ajustes en la demanda
interna en varios paises, por lo que en los afios 1999-2002 se observaron disminuciones en las tasas de
inversion, mas intensas en lo que se refiere a la inversidn en maquinaria y equipo.

En el caso de la industria maquiladora, esto implicd también un aumento importante de las importaciones de bienes, con lo cual el
aumento de las exportaciones de bienes tuvo un impacto limitado en la mejora de los saldos en la balanza comercial.

En particular el precio del café, de la soya, del trigo y de la carne. El comportamiento de los precios de los metales y minerales fue
mas volatil. No obstante, entre 1993 y 1995 los precios del aluminio, del cobre y del niquel acumularon incrementos superiores al
50%. Posteriormente, con el detonar de la crisis asiatica los precios de las materias primas registraron disminuciones generalizadas y
los menores precios se mantuvieron hasta el 2003.

El poder de compra de las exportaciones se puede definir como el valor de las exportaciones de bienes medido en términos de su
capacidad de compra de importaciones de bienes. En otras palabras, corresponde al volumen de exportaciones multiplicado por la
relacion de los términos del intercambio. Se puede definir con la siguiente expresion:

Px
PCE = Qx * ( Pm)
En que:
Ox = Indice de volumen de las exportaciones de bienes
Px = Indice de precios de las exportaciones de bienes
Pm = Indice de precios de las importaciones de bienes
" No obstante, en ambos casos hay que tener presente que el componente importado de las exportaciones de bienes era bastante

elevado, con lo cual el alza en el ingreso nacional proveniente de las mayores exportaciones de bienes se vio bastante acotado.
Exceptuando los vehiculos automoviles.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Bureau of Economic Analysis.

El segundo periodo de alzas en los coeficientes de inversion fue durante los afios 2003-2010,
durante el cual se aprecidé un importante cambio con relacidén a las tendencias previas. A partir de la
segunda mitad del 2003 se observo en varios paises un aumento significativo del ingreso nacional bruto
disponible, lo cual incidié en el alza del ahorro nacional (véase cuadro 4), tanto publico como privado,
explicado en la mayor parte de los casos por mejorias acentuadas en los términos del intercambio,
consecuencia del aumento de los precios internacionales de las materias primas.

i CUADRO 4
AMERICA LATINA: AHORRO NACIONAL, 1980-2010
(Délares corrientes como porcentaje del PIB)

1980-1989 1990-1998 1999-2002 2003-2010

Argentina 17,9 15,8 15,4 24,1
Bolivia (Estado Plurinacional de) 15,4 9,8 10,3 21,8
Brasil 20,1 17,2 13,6 17,7
Chile 11,8 22,3 20,7 22,9
Colombia 18,5 20,6 15,4 19,8
Costa Rica 16,1 14,5 13,3 16,8
Cuba . . . 10,9
Ecuador . 17,3 22,2 22,1
El Salvador . 14,9 14,3 11,6
Guatemala 9,5 11,0 12,9 15,0
Honduras 4,5 18,3 17,2 20,0
México 21,7 19,1 19,4 24,0
Nicaragua 3,6 2,0 10,3 13,1
Panama 24,7 24,7 18,4 20,0
Paraguay 19,8 21,5 18,5 18,5
Perd 21,3 15,5 17,3 21,4
Republica Dominicana 15,7 16,5 18,9 15,0
Uruguay 11,7 13,8 11,9 16,3
Venezuela (Republica Bolivariana de) 22,7 23,1 30,6 34,3
América Latina® 15,9 16,5 16,7 19,2

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de cifras oficiales y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y
el ahorro en América Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos
de una estrategia para fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo N° 129,
Santiago de Chile, CEPAL, 2013.

Nota: ..: datos no disponibles.
@ Corresponde al promedio simple de los paises considerados.
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La desagregacion de los cambios en el ahorro nacional en sus componentes privado y publico
presenta cierto déficit de comparabilidad por cuanto en algunos paises se calcula el ahorro neto (i.e. neto
del consumo de capital) en tanto en otros se presenta como ahorro bruto. Las comparaciones entre ambas
definiciones no son exactas, pero su comportamiento en el tiempo arroja luces respecto de los aspectos
macroeconomicos del financiamiento de la inversion. Los siguientes cuadros ilustran la evolucion del
ahorro publico y privado, segin lo presentan los paises.

] CUADRO 5 _
AMERICA LATINA: AHORRO PUBLICO, 1980-2010

(Délares corrientes como porcentaje del PIB)

1980- 1990- 1999- 20083-
1989 1998 2002 2010

|. Paises que reportan ahorro publico bruto

Argentina . -0,2 -1,5 2,4
Bolivia (Estado Plurinacional de) -3,5 2,6 -1,7 5,8
Brasil . 1,7 1,3 0,5
Colombia 2,5 3,6 -1,6 -0,3
Cuba . . . 2,2
El Salvador . 1,3 0,2 0,0
Guatemala . 1,8 2,4 2,7
Nicaragua . 2,3 0,3 1,1
Republica Dominicana . 3,7 3,4 2,1
Uruguay -0,2 3,3 -2,3 -0,5
Promedio® -0,4 2,2 0,1 1,6
1. Paises que reportan ahorro publico neto

Chile " 4,4 0,8 55
Costa Rica 3,2 2,4 2,6 3,7
Ecuador 0,0 4,9 3,5 7,9
Honduras . 1,0 2,6 0,0
México . 41 1,6 2,0
Panama -2,8 3,0 0,7 1,0
Paraguay 1,2 2,6 1,4 4,4
Peru 1,7 0,6 -0,3 2,5
Venezuela (Republica Bolivariana de) . 9,2 1,4 4,9
Promedio” 0,0 3,6 1,6 3,5

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de cifras oficiales y S. Manuelito y F. Jiménez, “La
inversion y el ahorro en América Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el
crecimiento y elementos de una estrategia para fortalecer su financiamiento”, serie
Macroeconomia del Desarrollo N° 129, Santiago de Chile, CEPAL, 2013.

Nota: ..: datos no disponibles.
@ Corresponde al promedio simple de los paises considerados.

Si bien la disponibilidad de datos no es la misma a lo largo del tiempo, del cuadro 5 se desprende
que en ambos periodos durante los cuales se observaron alzas en el coeficiente de inversion el ahorro
publico aumentd, tanto en relacion al periodo previo como si se compara el periodo mas reciente con lo
observado entre 1980 a 1989. El aumento del ahorro publico se dio en forma mas significativa durante el
segundo periodo, en especial en el caso de paises en cuyos ingresos fiscales tienen una alta incidencia
los recursos provenientes de la explotacién y exportacion de recursos naturales (Argentina, Bolivia
(Estado Plurinacional de), Chile, Ecuador, Peri y Venezuela (Reptblica Bolivariana de)), con la
excepcion de México'”. Las razones detras de este comportamiento del ahorro piblico son diversas. Un
factor comun es el aumento del ingreso nacional derivada de la mejora sostenida en los términos del
intercambio. Pero adicionalmente, durante este periodo se adoptaron progresivamente politicas fiscales

2 Véase el Cuadro 1.2 de la segunda parte del Estudio Econémico de América Latina 2010-2011 en que se ilustra la incidencia

creciente de los ingresos vinculados a bienes primarios en los ingresos fiscales.
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orientadas a reforzar la sostenibilidad de las finanzas publicas a lo largo del ciclo de precios de materias
primas, coincidentemente con un incremento significativo de esos precios'". En otros casos el aumento
del ahorro publico se vinculo con la necesidad de enfrentar las consecuencias de un restringido acceso al
financiamiento externo (Argentina).

] CUADRO 6
AMERICA LATINA: AHORRO PRIVADO, 1980-2010

(Ddlares corrientes como porcentaje del PIB)

1980- 1990- 1999- 2003-
1989 1998 2002 2010

|. Paises que reportan Ahorro privado bruto

Argentina . 16,8 16,9 21,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 18,9 7,2 12,0 16,0
Brasil . 11,6 12,3 17,2
Colombia 16,1 17,0 17,0 20,3
Cuba . . . .
El Salvador . 13,6 14,1 11,7
Guatemala . 9,2 10,6 11,9
Nicaragua . 0,8 10,0 12,0
Republica Dominicana . 12,7 15,6 12,9
Uruguay 11,9 10,5 14,1 15,4
Promedio” 15,6 11,1 13,6 15,5
Il. Paises que reportan Ahorro privado neto

Chile . 7,3 6,7 5,8
Costa Rica 9,6 6,8 4,9 7,9
Ecuador -3,1 11,6 16,8 14,0
Honduras . 17,3 14,7 15,5
México . 52 8,1 12,9
Panama 20,6 14,7 9,6 10,0
Paraguay 8,2 141 13,1 11,4
Peru 17,2 8,4 10,4 12,1
Venezuela (Republica Bolivariana de) . 7,2 23,1 24,0
Promedio” 10,5 10,3 11,9 12,6

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de cifras oficiales y S. Manuelito y F. Jiménez, “La
inversion y el ahorro en América Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el
crecimiento y elementos de una estrategia para fortalecer su financiamiento”, serie
Macroeconomia del Desarrollo N° 129, Santiago de Chile, CEPAL, 2013.

Nota: ..: datos no disponibles.
@ Corresponde al promedio simple de los paises considerados.

A su vez, el ahorro privado medido como porcentaje del PIB (cuadro 6) también registra alzas
importantes, siendo estas mas intensas durante el segundo episodio de aumento en la inversion. Esta
evolucion también se relaciona con el incremento en el ingreso nacional entre 2003 y 2010 y se observa
en forma importante en dos tercios de los paises incluidos en los cuadros 5 y 6'. Notese que, pese a que
la gran mayoria de los paises exhibe una tendencia creciente en el ahorro privado, El Salvador y
Republica Dominicana muestran una disminucion del ahorro privado bruto a la vez que Chile y
Paraguay exhiben una caida del ahorro privado neto.

Véase el Recuadro 1.1 de la segunda parte del Estudio Econémico de América Latina 2010-2011 en que se ilustra la progresiva
adopcion de reglas fiscales en la region a partir del 2000. A su vez, el Recuadro III.1 describe las principales caracteristicas de los
fondos orientados a moderar el impacto de las fluctuaciones en los ingresos ptblicos vinculados a bienes primarios.

Témese en cuenta que el ahorro privado abarca a personas y empresas, y dado que el ahorro publico se refiere al aquel del Gobierno
General, las cifras de ahorro privado exhibidas en el cuadro 6 incluyen el ahorro de las empresas publicas que no es transferido al
Gobierno General.
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] CUADRO 7
AMERICA LATINA: AHORRO EXTERNO, 1980-2010

(Délares corrientes como porcentaje del PIB)

1980-1989 1990-1998 1999-2002 2003-2010

Argentina 2,1 2,7 0,1 -2,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) -1,4 6,9 6,6 -7,0
Brasil 21 1,8 3,6 0,3
Chile 7.1 3,2 0,9 -1,6
Colombia 1,3 1,1 0,2 1,8
Costa Rica 9,5 5,5 5,9 6,1
Cuba . . . 1,0
Ecuador . 4,4 -0,8 2,1
El Salvador . 2,2 2,3 3,9
Guatemala 3,8 3,4 59 4,8
Honduras 6,8 5,6 57 6,7
México 0,5 3,8 2,8 0,7
Nicaragua 17,0 23,2 20,6 16,0
Panama -6,7 -0,1 2,5 1,2
Paraguay 5,0 2,8 0,9 0,0
Pera 3,6 5,9 23 0,1
Republica Dominicana 5,6 1,8 3,2 3,0
Uruguay 21 1,3 1,7 24
Venezuela (Republica Bolivariana de) -2,0 -3,3 -5,8 -9,9
América Latina® 3,5 4,0 3,3 1,5

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras oficiales y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion
en Ameérica Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una
estrategia para fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo N° 129, Santiago de
Chile, CEPAL, 2013.

Nota: ..: datos no disponibles.
@ Corresponde al promedio simple de los paises considerados.

La evolucion del ahorro privado y del ahorro publico contribuye a explicar el aumento del ahorro
nacional que se aprecia entre el periodo 1990-1997 y en especial en el periodo 2003-2008, que son
aquellos en lo que se registraron alzas en el coeficiente de inversion. En varios paises el aumento del
ahorro nacional fue superior al de la inversion, lo que se tradujo en reducciones importantes en el ahorro
externo en mas de la mitad de los paises considerados (cuadro 7). Asimismo, se observa que en el
periodo 2003-2008 y con relacion al periodo anterior (1999-2002), medidos como porcentaje del PIB, el
aumento del ahorro publico fue mayor al aumento del ahorro privado'” en 8 de los 19 paises. Estas
mayores alzas del ahorro publico no se reflejaron en aumentos similares en la inversion publica. De lo
anterior se puede concluir que, ademdas de los factores exdgenos (mayores precios de exportacion de
materias primas, aumento de remesas de emigrantes, disminucion de los pagos de intereses de la deuda
externa) que contribuyeron al alza del ingreso nacional bruto disponible en el ultimo periodo, también
incidieron en el menor recurso al ahorro externo las politicas en materia de sostenibilidad de las finanzas
publicas y de manejo de reservas internacionales. En efecto, la contrapartida de un menor uso del ahorro
externo estuvo en la reduccion del endeudamiento externo como proporcion del PIB, la significativa
acumulacion de reservas internacionales netas, y los ahorros publicos acumulados en fondos
soberanos'®. De esta forma, el rasgo mas distintivo entre la coyuntura vigente en 1990-1998 y aquella de
2003-2010 fue la mayor participacion del ahorro nacional en el financiamiento de la inversion regional,
lo que representd un cambio hacia una mayor sostenibilidad del crecimiento y una menor vulnerabilidad
respecto de las vicisitudes en los mercados financieros externos. En efecto, cuando sobrevino la crisis
financiera global de 2008-2009, el menor recurso al ahorro externo resultante del mayor ahorro nacional

'S 0 la disminucién del ahorro publico fue menor que la disminucion del ahorro privado.

Recuérdese ademas que durante este periodo algunos paises (i.e. Brasil y Argentina) pagaron sus obligaciones con el FMI en forma
anticipada. Chile también adopt6 entre 2004 y 2006 una politica de prepago de créditos a instituciones multilaterales y, al igual que
otros paises, hizo una recompra de parte de sus bonos externos.
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en los afios previos, posibilitd en varios paises la accion de politicas contraciclicas y que la region como
un todo enfrentara esta contingencia en un mejor pie, con menos pérdidas de crecimiento, que en
experiencias previas.

GRAFICO 5
AMERICA LATINA: VARIACION DEL PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES, 1981-2010
(Tasas de variacion promedio anual del periodo, en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de CEPAL, CEPALSTAT.

Nota: El promedio para América Latina corresponde al promedio ponderado regional. Cada pais recibe una
ponderacion igual a su participacion relativa en las exportaciones regionales. El promedio para cada una de
las sub-regiones corresponde a un promedio simple.

A su vez, en un contexto de variaciones acotadas en los precios internacionales de las manufacturas
se mantuvieron acotadas, estos cambios en el ahorro nacional se expresaron en una nueva alza del poder de
compra de las exportaciones (grafico 5). Este fendmeno fue mas intenso en las economias de América del
Sur, dado su mayor especializacion en la produccion y exportaciones de materias primas.

A esto se sumd en el periodo 2003-2010 la retoma de la tendencia a las apreciaciones de las
monedas nacionales en varios paises (Brasil, Chile, Colombia, México, Peru). Asi, una coyuntura en que
se verifican mejoras en los términos del intercambio, disminuciones de precios de los bienes de capital y
apreciaciones cambiarias, contribuyd a un aumento del ahorro nacional medido en dolares. Lo anterior,
junto con el dinamismo del consumo interno y la positiva evolucion de las expectativas de los agentes
econdmicos contribuy6 al mayor incremento de la inversion en maquinaria y equipo en este periodo'”.

17 En estos afios la evolucién de los precios internacionales de los bienes de capital no jugé un papel tan preponderante como en el

periodo 1990-1998. Aunque estos mantuvieron su tendencia a la disminucion, desde 2002 las variaciones son bastante inferiores.
(Entre 2002 y 2011 la tasa de variacién de este indice fue de -6,4%. No obstante, es de destacar que al 2005, los precios de los bienes
de capital se situaban en un nivel equivalente al 40% de los precios registrados en 1980.
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lll. Analisis empirico de la relacién entre
inversion y crecimiento en América Latina

Hasta aqui el objetivo ha sido establecer los principales hechos estilizados de la inversion e ilustrar los
factores que contribuyen a explicar su comportamiento pasado. En lo que sigue por la via de una
exploracién econométrica se establecen relaciones de causalidad que luego dan pie en la seccion siguiente
a una discusion de lineamientos de politica a la luz de los resultados cuantitativos. El enfoque adoptado
para explorar la relacion entre la inversion (y sus componentes de construccion y maquinaria y equipos)
con el crecimiento busca identificar regularidades a partir de la experiencia regional mas que formular un
modelo empirico exhaustivo.

A. Analisis de correlaciones entre crecimiento e inversion

La relacion de causalidad entre crecimiento e inversion es todavia un tema de debate en la literatura. Los
resultados obtenidos no son conclusivos, y dependen mucho del periodo de tiempo considerado, de la
economia estudiada y también de consideraciones tales como el numero de rezagos o el método de
estimacion. Mas allé de la relacion teorica entre ambas variables, estos ejercicios se ven dificultados por
el hecho de que, ex-post, la relacion entre estas variables se inserta en las relaciones de identidades de las
Cuentas Nacionales, con lo cual surgen problemas de simultaneidad entre las variables y se dificulta la
tarea de demostrar la existencia de causalidades en un sentido u otro.

No obstante, y de manera a poder hacer una primera exploracion de los datos de inversion y de su
relacién con el crecimiento del PIB, se calcularon las correlaciones entre la tasa de crecimiento del PIB y
las tasas de inversion'®, asi como las correlaciones entre la tasa de crecimiento del PIB y las tasas de
inversion publica y privada de 18 paises de América Latina para el periodo 1980-2010. La inclusion de
los paises en este ejercicio estuvo condicionada por la disponibilidad de datos'. Para cada uno de los
paises se calcularon las correlaciones entre la tasa de variacién del PIB del periodo ¢ con relacion a la
tasa de inversion del periodo anterior (#-1), la del periodo contemporaneo (#), y del periodo siguiente
(t+1), respectivamente. Se calcularon también las correlaciones entre la tasa de variacion del PIB y las
tasas de inversién para el total de América Latina, tomando en consideracién la totalidad de

Medida como la formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB.

No se incorpord Haiti y los paises del Caribe de habla inglesa u holandesa dado que para estos paises no se cuenta con la informacion
comparable requerida. Para varios paises los datos disponibles no cubren todo el periodo 1980-2010. No obstante, fueron igualmente
incluidos tomando en consideracion la informacion disponible.
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observaciones disponibles, esto es, incluyendo todos los afios y todos los paises. El cuadro 8 registra los
resultados obtenidos. Se realizé el mismo ejercicio calculando las correlaciones entre la tasa de variacion
del PIB y la tasa de inversion publica y la tasa de inversion privada, respectivamente (cuadro 9).

CUADRO 8
AMERICA LATINA: CORRELACIONES (PEARSON) ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB(r) Y EL COEFICIENTE DE INVERSION, 1980-2010

Paises FBCF
FBCF(t-1) FBCF(t) FBCF(t+1)

Argentina -22,3 33,0 . 59,3 e
Bolivia (Estado Plurinacional de) 25,8 47,4 > 55,5 >
Brasil 416 0~ 27,4 23,6

Chile 14,6 44,5 * 47,0 *
Colombia 8,5 38,2 * 50,7 **
Costa Rica -23,3 35,8 * 53,5 *
Ecuador 231 25,8 36,8 *
El Salvador 34,3 . 53,2 ** 66,5  ***
Guatemala 16,0 30,4 . 38,9 *
Honduras -7,8 20,7 38,4 *
México -22,8 39,0 * 45,3 *
Nicaragua 24,7 46,0 > 57,4 e
Panama -18,8 31,7 . 67,4
Paraguay 0,0 39,8 * 59,5  ***
Peru -8,1 29,3 41,5 *
Republica Dominicana -18,1 29,2 41,4 *
Uruguay -14,9 18,4 51,9 >
Venezuela (Republica Bolivariana de) -30,3 . 7.8 30,7 .
América Latina® -1,1 26,4 b 39,3 b

Fuente: Comisién Econoémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario estadistico de América
Latina y el Caribe, varios afos; y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro en América Latina:
nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para
fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo N° 129 (LC/L.3603), Santiago de
Chile, CEPAL, 2013.

Nota: FBCF: Formacion bruta de capital fijo.

@ Los valores a partir de los cuales el valor-p es significativo se indican a continuacion: . la correlacion
es significativa con un grado de confianza < 10%, n=31: valor-p=0,3009; n=558: valor-p=0,0697; * la
correlacion es significativa con un grado de confianza < 5%, n=31: valor-p=0,3550; n=558: valor-
p=0,0830; > la correlacion es significativa con un grado de confianza
< 1%, n=31: valor-p=0,4556; n=558: valor-p=0,1090; *** la correlacion es significativa con un grado de
confianza < 0,1%, n=31: valor-p=0,5620; n=558: valor-p=0,1389.

Del analisis del cuadro 8 se aprecia que para la gran mayoria de los paises y para la region en su
conjunto los resultados obtenidos indican que la tasa de variacion del PIB en el periodo presente se
correlaciona positivamente, y en forma significativa, con el coeficiente de inversion en el periodo
siguiente. En el caso de Brasil, pese a no ser estadisticamente significativa, la correlacion entre ambas
variables es igualmente positiva. En este sentido, la evidencia empirica sugiere que un aumento de la
actividad presente estaria impactando positivamente en el coeficiente de inversion del periodo siguiente.
Los resultados obtenidos son compatibles con la hipdtesis que sefiala que la inversidon en el periodo
estudiado respondid a expectativas de crecimiento futuro basadas en el desempefio presente, a cambios
en el uso de la capacidad instalada y en la demanda agregada. Este resultado es importante porque al
estar la tasa de variacion del PIB en el periodo presente correlacionada positivamente, y de forma
significativa, con el coeficiente de inversién del periodo siguiente, caidas en el nivel de actividad
tuvieron un impacto negativo en la inversion posterior y en el crecimiento de los periodos siguientes.

En el cuadro 9 se presenta las correlaciones entre la tasa de variacion del PIB en el periodo ¢ y el
coeficiente de inversion publica y privada en los periodos (#-1), ¢t y (t+1). De su andlisis se desprenden
dos resultados interesantes. Primero, en general el nimero de casos en las correlaciones son
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estadisticamente significativas es muy inferior a lo reportado en el cuadro 8 para la inversion total. Asi,
la correlacion entre la tasa de crecimiento del PIB del periodo ¢ y el coeficiente de inversion publica del
periodo (#-1) es significativa sélo para algunos paises y el signo de la correlacion es mixto. Este
resultado se puede deber a que en el caso de aquellos paises donde el signo es negativo, el aumento de la
inversion publica se haya dado en un contexto de baja sostenibilidad de las finanzas publicas, con lo que
el aumento del gasto habria conducido a desequilibrios fiscales cuya correccion posterior impacto
negativamente sobre la tasa de variacion del PIB. A su vez, en los pocos casos en los cuales la
correlacion entre la tasa de variacion del PIB y la tasa de inversion publica en el periodo # y en el periodo
(t+1) es significativa, el signo es positivo.

Segundo, los resultados en lo que se refiere a la inversion privada son bastante similares a los
observados para la inversion total. En este sentido, la tasa de crecimiento del PIB en ¢ se correlaciona
positivamente y en forma significativa con el coeficiente de inversidon privada en (z+/) en un numero
elevado de casos y para la region en su conjunto, con lo que el aumento de la inversion de este tipo
responderia principalmente a elementos vinculados con la demanda agregada, evolucion de expectativas
y uso de capacidad instalada.

CUADRO 9
AMERICA LATINA: CORRELACIONES ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIBr) Y EL
COEFICIENTE DE INVERSION PUBLICA Y EL COEFICIENTE DE INVERSION PRIVADA, 1980-2010

Paises FBCF publica FBCF privada

PUB(t-1) PUB(t) PUB(t+1) PRIV(t-1) PRIV(t) PRIV(t+1)
Argentina 13,5 437 * 58,9 *** -28,3 29,4 56,7
Bolivia (Estado Plurinacional de) 8,5 -3,7 0,2 17,8 40,5 * 455 *
Brasil -6,4 0,7 7.9 -43,7 * 299 23,5
Chile 12,1 -0,2 -17,8 13,8 448 * 48,6 **
Colombia -5,3 -3,6 4,0 10,0 322 . 382 *
Costa Rica =371 * -23,9 -12,5 6,9 40,5 * 46,9 **
Ecuador 16,2 16,2 18,6 16,3 19,3 30,0
El Salvador 47,9 ** 54,6 ** 61,3 *** 27,6 476 ** 61,2 ***
Guatemala -62,8 ***  -28,6 7,7 309 . 371 * 36,5 *
Honduras -20,3 -17,9 -20,6 2,0 24,3 398 *
México -23,7 10,0 26,4 -4,3 36,2 * 28,1
Nicaragua -50,7 ** =349 . -32,7 . 434 * 490 ** 55,3 **
Panama 6,5 31,9 . 459 ** -25,3 23,3 59,5 ***
Paraguay 10,1 10,6 26,4 -4,2 394 * 54,6 **
Peru 17,7 -8,8 0,1 -2,3 384 * 493 **
Republica Dominicana -46,2 ** -10,3 9,5 5,9 339 . 36,1 *
Uruguay -352 . -23,4 17,3 -4,0 29,4 52,6 **
Venezuela (Republica
Bolivariana de) -21,4 1,4 24,5 -26,8 10,8 23,9
América Latina® -14,1 -6,1 -0,4 7,5 29,4 *** 38,6 ***

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario estadistico de América Latina y el Caribe,
varios afos; y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversién y el ahorro en América Latina: nuevos rasgos estilizados,
requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia
del Desarrollo, N° 129 (LC/L.3603), Santiago de Chile, CEPAL, 2013.

Nota: FBCF: Formacion bruta de capital fijo.

@ Los valores a partir de los cuales el valor-p es significativo se indican a continuacion: . la correlacion es significativa con
un grado de confianza < 10%, n=31: valor-p=0,3009; n=558: valor-p=0,0697; * la correlacion es significativa con un grado
de confianza < 5%, n=31: valor-p=0,3550; n=558: valor-p=0,0830; ** la correlacion es significativa con un grado de
confianza < 1%, n=31: valor-p=0,4556; n=558: valor-p=0,1090; *** la correlacion es significativa con un grado de confianza
< 0,1%, n=31: valor-p=0,5620; n=558: valor-p=0,1389.

En el cuadro 10 se presentan los resultados de las correlaciones entre la tasa de crecimiento del PIB
en el periodo ¢ y los coeficientes de inversion en construccion y en maquinaria y equipo en los periodos
(t-1), ty (t+1). Al nivel de los paises la evolucion del coeficiente de inversion en construccion presenta un
patron algo heterogéneo. Sin embargo, para la region en su conjunto las correlaciones entre la tasa de
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variacion del PIB en el periodo ¢ y el coeficiente de inversion en construccion en los periodos ¢y (z+1), son
positivas y significativas. Por su parte, las correlaciones entre la tasa de variacion del PIB en ¢ y el
coeficiente de inversion en maquinaria y equipo presentan un patrén bastante similar al observado en los
resultados obtenidos en el ejercicio realizado tomando en consideracion la tasa de variacion del PIB y el
coeficiente de inversion privada. Asi, en un numero importante de casos y para la region en su conjunto, la
tasa de variacion del PIB en el periodo ¢ se correlaciona positiva y significativamente con el coeficiente de
inversion en maquinaria y equipo en los periodos 7 y en forma mas generalizada en el periodo (7+1).

CUADRO 10
AMERICA LATINA: CORRELACIONES ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIBr) Y EL
COEFICIENTE DE INVERSION EN CONSTRUCCION Y EL COEFICIENTE DE INVERSION EN
MAQUINARIA'Y EQUIPO, 1980-2010

) FBCF en construccion FBCF en maquinaria y equipo
Paises CONST(t-1) CONST(t) CONST(t+1) MAQ(t-1) MAQ(t) MAQ(t+1)
Argentina -30,4 . 21,0 1,0 * -11,2 40,1 * 644
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 375 * 55,3 ** 03 * 11,0 29,9 442 *
Brasil -33,2 . 57 58,4 -22,3 36,9 * 245
Chile -6,7 10,3 86 . 24,4 54,8 ** 447 *
Colombia 21,4 40,3 * 28 * -16,1 25,0 50,1 *
Costa Rica -46,2  ** -13,1 37,5 -0,5 51,2 ** 56,5 **
Ecuador 36,7 * 19,6 15,3 3,2 25,9 38,7 *
El Salvador 46,6 ** 51,7 ** 0,0 == 22,5 45,2 * 586 ***
Guatemala 373 * 58,6 *** 0,0 == 64,0 ** 747 ** 62,6 ***
Honduras -24.1 -21,1 62,0 2,7 26,6 374 *
México -19,9 8,7 441 -14,0 49,7 ** 538 **
Nicaragua 451 * 50,9 ** 16 * -9,5 18,0 44 .4 *
Panama -29,7 19,3 0,1 == 3,8 32,9 . 491
Paraguay -12,0 11,3 1,3 * 13,0 48,5 ** 43,3 *
Peru 371 ¢ -8,3 39,8 8,2 42,8 * 46,7 **
Republica Dominicana -25,9 14,0 33 * 1,2 34,9 . 24,8
Uruguay -33,1 . -10,6 50 . 2,0 37,3 * 549 **
Venezuela (Republica
Bolivariana de) -53,9 ** -13,2 25,3 -20,0 18,1 36,5 *
América Latina” -2,2 16,4 *** 31,3 * 0,7 244 ** 30,0 **

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario estadistico de América Latina y el Caribe,
varios afios; y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro en América Latina: nuevos rasgos estilizados,
requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia
del Desarrollo N° 129 (LC/L.3603), Santiago de Chile, CEPAL, 2013.

Nota: FBCF: Formacién bruta de capital fijo.

@ Los valores a partir de los cuales el valor-p es significativo se indican a continuacion: . la correlacion es significativa con
un grado de confianza < 10%, n=31: valor-p=0,3009; n=558: valor-p=0,0697; * la correlacion es significativa con un grado
de confianza < 5%, n=31: valor-p=0,3550; n=558: valor-p=0,0830; ** la correlacion es significativa con un grado de
confianza < 1%, n=31: valor-p=0,4556; n=558: valor-p=0,1090; *** la correlacion es significativa con un grado de confianza
< 0,1%, n=31: valor-p=0,5620; n=558: valor-p=0,1389.

B. Analisis de causalidad entre crecimiento e inversién
Tomando en consideracion los resultados obtenidos en el punto anterior, y teniendo presente las
limitaciones enunciadas anteriormente, se explord la existencia de relaciones de causalidad (en el sentido

de Granger, 1969) entre la tasa de variacion del PIB y el coeficiente de inversion. A continuacion se
presentan los resultados incluyendo sélo un rezago en las variables. Se realizaron ejercicios incluyendo un
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numero mayor de rezagos, pero fue al aplicar rezagos de orden 1 que se obtuvo resultados significativos
para un mayor numero de paises

En el grafico 6 se ilustran los resultados obtenidos tomando en consideracién el coeficiente de
inversion y la tasa de variacion del PIB. Para efectos de presentacion, el valor reportado en el eje vertical
de los graficos corresponde a (- p value). Cuanto mas alta esta cifra, mayor la probabilidad de rechazo
de la hipotesis nula. Se testearon dos hipdtesis nulas:

e Hipdtesis nula (1): La tasa de inversion no causa (en el sentido de Granger) la tasa de
variacion del PIB. El rechazo de la hipdtesis nula (1) se puede interpretar como que cambios
en el coeficiente de inversion preceden a cambios en la tasa de crecimiento del PIB.

e Hipdtesis nula (2): La tasa de variaciéon del PIB no causa (en el sentido de Granger) el
coeficiente de inversion. El rechazo de la hipdtesis nula (2) se puede interpretar como que
cambios en la tasa de crecimiento del PIB preceden cambios en el coeficiente de inversion.

Los resultados obtenidos de los test realizados sugieren que, en general, no es posible rechazar la
hipotesis nula (1) pero si es posible rechazar la hipdtesis nula (2). Estos resultados confirman lo obtenido en el
examen de las correlaciones e implican que cambios en la tasa de crecimiento del PIB preceden e impactan
positivamente sobre los cambios en el coeficiente de inversion. se puede rechazar la hipotesis nula en (2).

Excepciones a este resultado general son Argentina, Brasil, México y Panama. En Argentina,
Costa Rica y Panama, es posible rechazar ambas hipotesis con lo cual la causalidad entre estas variables
(en el sentido de Granger) es bidireccional. En Brasil, los resultados obtenidos permiten rechazar
(1) pero no rechazar (2), lo cual indicaria que, al contrario de lo que ocurre en la mayoria de los otros
casos, en este pais cambios en el coeficiente de inversion preceden a cambios en la tasa de variacion del
PIB. Por su parte, en el caso de México no podemos rechazar ambas hipdtesis, con lo que no existiria
causalidad entre ambas variables. No obstante, el valor de (/- p value) es mayor en el caso de la
hipétesis (1), con lo que para México es mayor la probabilidad de que el coeficiente de inversion preceda
la tasa de variacion del PIB que la situacion inversa. La no posibilidad de rechazar de ambas hipdtesis
se verifica igualmente en los casos de Chile, Ecuador y Guatemala, aunque para estos tres paises el valor
de (1- p value) es mayor en el caso de la hipdtesis (2), por lo que hay un mayor probabilidad de que un
cambio en la tasa de variacion del PIB preceda cambios el coeficiente de inversion.

En el grafico 7 se presentan los resultados de los test de causalidad de Granger entre la tasa de
variacion del PIB y el coeficiente de inversion publica a la vez que en el grafico 8 se presentan los
resultados tomando en consideracion el coeficiente de inversion privada. Los resultados obtenidos
presentan mayor heterogeneidad. En el ejercicio efectuado entre la tasa de variacion del PIB y el
coeficiente de inversion publica, en la mayoria de los paises no es posible rechazar ambas hipdtesis
nulas. En contraste, en el caso del ejercicio efectuado entre la tasa de variacion del PIB y el coeficiente
de inversion privada, se aprecia que en un numero significativo de paises podemos rechazar la hipdtesis
nula (2), con lo que la interpretacion de los resultados permite obtener conclusiones similares a las
elaboradas con relacidn al ejercicio efectuado tomando en consideracion al coeficiente de inversion total,
esto es, que la tasa de variacion del PIB precede a las variaciones del coeficiente de inversion privada.

2 Al aplicar un mayor numero de rezagos igualmente se mantenia la interpretacién de los resultados obtenidos al aplicar rezagos de

orden 1, aunque a un menor nivel de significancia.
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) GRAFICO 6
AMERICA LATINA: RESULTADOS DE CAUSALIDAD (GRANGER) ENTRE TASA
DE CRECIMIENTO DEL PIB Y EL COEFICIENTE DE INVERSION, 1980-2010
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras
oficiales, CEPAL, Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, varios afios; y S. Manuelito
y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro en América Latina: nuevos rasgos estilizados,
requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para fortalecer su
financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo, N° 129 (LC/L.3603), Santiago de Chile,
CEPAL, 2013
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GRAFICO 7
AMERICA LATINA: RESULTADOS DE CAUSALIDAD (GRANGER) ENTRE TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB Y EL COEFICIENTE DE INVERSION PUBLICA, 1980-2010
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, CEPAL,
Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, varios afios; y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro
en América Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia
para fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo, N° 129 (LC/L.3603), Santiago de Chile,
CEPAL, 2013.
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GRAFICO 8
AMERICA LATINA: RESULTADOS DE CAUSALIDAD (GRANGER) ENTRE TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB Y EL COEFICIENTE DE INVERSION PRIVADA, 1980-2010

INVPRIV—PIB (causalidad de Granger, orden 1)

1-valor p
o o o
[ec] © ©
[3)] o [&)]
*
1
1
1
1
1

0,80 - \-
- = (0] © = = [e) N B —
£ 3% 3 88 853 & & 3 E &5 & g8
c . § O £ X 5 ¢ © £ 3 F & % © O o D _
g 5 % 8 o % 2 c = 5] © o = 2 8
<t S ¢ wog g8 £ o ¢ e = 2
= o m O a o
w . o
1 53 =
2 o 8
3
c
(]
>
PIB—INVPRIV (causalidad de Granger, orden 1)
1,00 g~ =" T T T T T e e e e e e e
0,95
Q.
5
g 0,90 -
o851+ -------Q%-@------—--—---f----- ----
0,80 -

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Cuba
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Pera
Uruguay

Rep. Dominicana

Bolivia (Est. Plur. de)
Venezuela (Rep. Bol. de)

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, CEPAL,
Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, varios afos; y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro en
Ameérica Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para
fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo, N° 129 (LC/L.3603), Santiago de Chile, CEPAL, 2013.
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Finalmente, se efectud el mismo ejercicio testeando la existencia de causalidad entre la tasa de
variacion del PIB y el coeficiente de inversion en construccion (grafico 9) y entre la tasa de variacion
del PIB y el coeficiente de inversién en maquinaria y equipo (grafico 10). Los resultados obtenidos se
revisten igualmente de interés. En lo relacionado con la existencia de causalidad entre la tasa de
variacion del PIB y el coeficiente de inversion en construccidon se observa que en varios paises esta es
bidireccional. Asimismo, si bien la tasa de variacion del PIB precede en un mayor numero de paises al
coeficiente de inversion en construccion, hay un numero considerable de paises donde se verifica la
relaciéon de causalidad contraria.

Distinto es el caso de la relacién de causalidad entre la tasa de variacion del PIB y el coeficiente
de inversion en maquinaria y equipo. En este caso se aprecia que en los paises en los cuales los
resultados son significativos se puede rechazar la hipdtesis nula (2), lo cual indicaria que la tasa de
variacion del PIB precede las variaciones del coeficiente de inversion en maquinaria y equipo.
Excepciones a lo anterior corresponden a Argentina y Colombia, donde los resultados del test de
causalidad indican que esta es bidireccional.

Estos resultados sugieren que en el periodo analizado los aumentos en la tasa de inversion han
estado vinculados mayoritariamente con presiones de demanda agregada (expectativas de crecimiento de
la demanda o aumento efectivo de demanda). La evolucion de la demanda agregada regional, asi como
de aquellos factores que la han impulsado, ofrece ciertas pistas para este resultado. En lo relacionado con
la demanda externa, los incrementos se han dado principalmente por via del alza de la demanda por
productos bésicos y productos energéticos™.

A su vez, el incremento en la demanda interna se ha apoyado en forma importante en el sostenido
dinamismo del consumo de los hogares, en respuesta a los mejores indicadores de los mercados
laborales (disminucion de desempleo, aumento de empleo, aumento de sueldos reales) y al alza del
crédito bancario a las familias. Pero otro elemento que ha sido importante a la hora de explicar el
elevado dinamismo del consumo de los hogares ha sido el aumento significativo de la base de consumo
en la mayoria de los paises, por via de la disminucion de la pobreza. Este no es un elemento menor, dado
que la propension a consumir de aquellos segmentos de la poblacidon que ganan acceso al consumo de
bienes y servicios es muy alta (por lo general, igual o cercana a 1) con lo que el aumento del ingreso de
estas familias se traduce casi enteramente en aumento de consumo™-. En efecto, entre 2002 y 2011 la tasa
de pobreza en América disminuy6 desde 43,9% a 29,4% de la poblacion. Si bien la pobreza en la region
sigue siendo elevada y su reduccion es uno de sus desafios mas importantes, este cambio logrado en 10
afios representa una disminucion significativa, de 14,4 puntos porcentuales™. El aumento en la base de
consumo resultante de este conjunto de factores ha sido en consecuencia uno de los elementos claves
que ha sostenido el dinamismo de la inversion en el sector del comercio que se ha verificado en varias de
las economias de América Latina.

2! Si bien no existe para la gran mayoria de los paises estadisticas de la formacion bruta de capital fijo por sector de actividad de

destino de esta inversion, informacion parcial y de otras fuentes sugiere que, en los paises productores y exportadores de materias
primas el grueso de la inversion se ha destinado a proyectos vinculados con la mineria y con el sector energético.

La relacion entre el aumento del consumo y el incremento en el nivel del coeficiente de inversion se refleja en la elevada correlacion
que existe entre ambas variables. En el anexo 2 se presentan los resultados obtenidos de al estimar los coeficientes de correlacion
entre la tasa de variacion del consumo total y el coeficiente de inversion total para los 19 paises considerados en este estudio.

3 CEPAL, Panorama Social 2012.
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GRAFICO 9
AMERICA LATINA: RESULTADOS DE CAUSALIDAD (GRANGER) ENTRE TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB Y EL COEFICIENTE DE INVERSION EN CONSTRUCCION, 1980-2010
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, CEPAL, Anuario
estadistico de América Latina y el Caribe, varios afios; y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro en América
Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia para fortalecer su
financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo, N° 129 (LC/L.3603), Santiago de Chile, CEPAL, 2013.
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GRAFICO 10
AMERICA LATINA: RESULTADOS DE CAUSALIDAD (GRANGER) ENTRE TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB Y EL COEFICIENTE DE INVERSION EN MAQUINARIA Y EQUIPO, 1980-2010
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Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales, CEPAL,
Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, varios afios; y S. Manuelito y F. Jiménez, “La inversion y el ahorro
en América Latina: nuevos rasgos estilizados, requerimientos para el crecimiento y elementos de una estrategia
para fortalecer su financiamiento”, serie Macroeconomia del Desarrollo, N° 129 (LC/L.3603), Santiago de Chile,
CEPAL, 2013.
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IV. Implicancias para la politica econémica

La naturaleza de la inversiéon hace de este fenomeno uno de los mds complejos de la teoria
macroeconomica. Para explicar su comportamiento se han formulado diversas teorias que, sin embargo,
no logran un consenso. En efecto, inciden sobre las decisiones de inversion consideraciones no
solamente de corto, pero también de mediano y largo plazo, lo que hace necesario tomar en cuenta
aspectos intertemporales, de riesgo e incertidumbre, asi como también aspectos culturales, politicos,
institucionales y geograficos que, en su conjunto, contribuyen a configurar la factibilidad de un proyecto
(en el sentido técnico y financiero) y su atractivo para el inversionista.

En adicion a lo anterior, los avances tecnologicos en materia de comunicaciones, transporte y
logistica han potenciado la globalizacién de la produccion, de modo tal que las cadenas productivas se
han fragmentado y se ha acentuado la influencia de la competitividad entre paises y otras
consideraciones geoestratégicas como variables incidentes en la localizacion geografica de la inversion.
De este modo, casi toda explicacion del comportamiento de la inversion tendera a ser incompleta y una
discusion acerca de lineamientos de politica para el aumento de la inversién siempre arriesgara dejar
algunos aspectos sin mencionar. Partiendo de tal premisa, se discuten a continuaciéon los principales
mensajes que se desprenden del andlisis efectuado en las secciones anteriores y en andlisis previos
realizados en documentos de la CEPAL, atingentes al objetivo de disefiar una politica macroecondmica
en apoyo de la inversion.

A. Tres aspectos clave de corto plazo: mantener elevado
el grado de utilizacién de la capacidad, las politicas
contraciclicas y la prevencion de crisis

Del analisis empirico efectuado en las secciones anteriores se concluye que el crecimiento del PIB se
correlaciona positivamente con el coeficiente de inversion. Ademas, el analisis de causalidad (en el
sentido de Granger) indica que, en general, no se puede rechazar la hipotesis de que esta fluye desde el
crecimiento del PIB hacia la inversion.

Estas consideraciones dan pie a tres orientaciones para la politica macroeconomica en lo que se
refiere a la relacidn entre inversion y crecimiento. Si bien estas se discuten aqui en forma separada, en la
practica se encuentran muy interrelacionadas y forman parte de la orientacion principal: el logro de
mayores ritmos de crecimiento.
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En primer lugar, por cuanto la existencia de capacidad ociosa desincentiva la inversion, es preciso
alcanzar y mantener niveles de actividad correspondientes a un alto y sostenible grado de utilizacion de las
capacidades productivas. Una politica macroeconomica conducente a un alto grado de utilizacién de esas
capacidades (i.e. la nocion de estabilidad real enfatizada por la CEPAL) se caracteriza por resultar en una
tasa de interés real que no desestimule la inversion real, niveles inflacionarios en rangos socialmente
tolerables, tipo de cambio real sin desviaciones sostenidas respecto de su tendencia de largo plazo, finanzas
publicas y externas sostenibles y niveles de desempleo bajos, segln las caracteristicas productivas y de
mercados laborales de cada pais. Bajo esas condiciones, la demanda agregada podra expandirse y
mantenerse en ritmos altos sin comprometer los equilibrios internos y externos. Ahora bien, dada la
multiplicidad de objetivos que ello demanda, fluye necesariamente que no serd producto de un solo tipo de
instrumento, sino que resultara de la adopcion de un conjunto de politicas, en los &mbitos fiscal, monetario,
cambiario, financiero (interno y externo) y de mercado de trabajo, que apunten en esta direccién en forma
coherente y sostenida en el tiempo. Desde luego, segun la realidad de cada pais, existe mas de un modo de
conformar un marco de politicas macroecondmicas conducentes a estos resultados.

En segundo lugar, por los efectos negativos sobre la inversion que se derivan de caidas del nivel
de actividad econdmica, es necesario desarrollar capacidades contraciclicas con el fin de contrarrestar o
reducir disminuciones del nivel de actividad originadas en shocks externos e internos. Las economias
latinoamericanas y caribefias exhiben una larga experiencia jalonada por choques internos y externos, de
origen econdmico, social, politico y debido a desastres naturales, que han originado fluctuaciones
pronunciadas y pérdidas de nivel de actividad, las que por la via de su efecto negativo sobre la inversion
afectan el crecimiento. Por ello, no obstante que se logre un elevado grado de utilizacion de la capacidad
productiva, es preciso también mantenerlo, mediante la aplicacion de politicas contraciclicas transitorias
que permitan moderar las fluctuaciones derivadas de esos choques™.

Uno de los principales requisitos para ello es la creacion de holguras o margenes de accion en los
ambitos fiscal, monetario, cambiario y financiero (interno y externo) tales que permitan la accién
contraciclica sin que se alteren las tendencias de las variables fundamentales que determinan el
crecimiento de largo plazo ni que se afecte la coherencia y credibilidad de las politicas en el corto y
mediano plazo. Al igual que en el caso anterior, esa creacion de holguras puede alcanzarse mediante
diferentes instrumentos, tales como la acumulacion de ahorros, de reservas internacionales y
mecanismos de acceso a liquidez y/o financiamiento de emergencia. En todo caso, el insumo principal
para su efectividad a lo largo del tiempo sera el capital reputacional de las autoridades a cargo de la
politica macroecondmica, pues si se agotan las holguras internas, un historial de politicas consistentes
con los equilibrios macroecondémicos facilitara el acceso a los recursos financieros necesarios (ya sea de
origen publico, privado o multilateral) para implementar la accion contraciclica, a la vez que mantendra
“ancladas” las expectativas sobre evolucion futura de la politica no obstante que para enfrentar la
coyuntura inmediata se adopten medidas extraordinarias, las que se percibiran como transitorias.

En tercer lugar, mas alla de las fluctuaciones originadas por shocks transitorios, la politica
macroecondmica, por la via de promover balances internos y externos sostenibles en el tiempo, debe
contribuir a prevenir crisis que desemboquen en periodos recesivos, bajo crecimiento y capacidad
productiva ociosa. Como ha sido ilustrado por multiples analisis, la regién ha experimentado en las
décadas recientes diversas crisis cuyo origen radicé en la insostenibilidad en el largo plazo de sus
finanzas (tanto publicas como privadas, internas y externas) junto con un serio deterioro de la
competitividad de sus sectores productores de bienes exportables y sustitutivos de importaciones. Si bien
no todos los episodios de crisis fueron iguales, resaltan los rasgos comunes de expansion significativa
del gasto y del crédito apoyados en influjos de capitales de corto plazo y apreciacion cambiaria real
originada en politicas antiinflacionarias que emplearon el tipo de cambio como ancla nominal®.

2 Sobre las politicas macroeconémicas para hacer frente a choques externos, véase CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y

el Caribe 2010-2011 Parte II.
2 Meéxico (1995), Argentina (1995 y 2001), Brasil 1999 son ejemplos de este cuadro.
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En otros casos, la autoridad no reacciond a tiempo y/o en forma coordinada ante el significativo
deterioro en las condiciones externas que tornaba insostenible la dinamica del gasto interno. En ambos
casos ello se expresé en un bajo ahorro nacional (tanto publico como privado), con lo que debio
recurrirse al ahorro externo para financiar la inversién, acumuldandose vulnerabilidades debido a
continuos y crecientes desbalances externos™. En este contexto, bastd entonces un pequefio shock
externo, como alzas en la tasa de interés externa, la moratoria de la deuda de un pais lejano, o la
reduccién en los precios de las exportaciones, para que dichas vulnerabilidades se evidenciaran en la
forma de dificultades de pagos externos ante abruptas salidas de capitales. Las crisis resultantes
redundaron en fuertes pérdidas de crecimiento e inversion.

La prevencion de crisis, evitando la acumulacion de desequilibrios que incrementan las
vulnerabilidades, es entonces un tercer aspecto clave en orden a sostener el crecimiento en el largo plazo.
En el actual contexto de globalizacion financiera este proposito enfrenta nuevos desafios. En adicion a las
politicas fiscales, monetarias y cambiarias, orientadas a la solvencia de las finanzas publicas, y la
estabilidad de precios y el balance externo, la politica macroprudencial y la regulacion financiera han
cobrado mayor relevancia, en especial luego de la crisis financiera global del 2008. Como ¢€sa y otras crisis
previas han ensefiado, los agentes privados, en especial en los mercados financieros, suelen ser propensos a
comportamientos de manada, con episodios de euforia seguidos por otros de panico, prociclicidad de la
percepcion de los riesgos individuales y subestimacion, cuando no ignorancia completa, de los riesgos
sistémicos. Corresponde en consecuencia adoptar una visiéon mas amplia de la regulacion financiera y de la
politica macroprudencial, que limite la excesiva toma de riesgos por parte de los privados, estableciendo
reglas permanentes (i.e. regulaciones sobre la liquidez bancaria, el grado de apalancamiento de los bancos,
provisiones por riesgos, etc.) como también adoptando medidas extraordinarias y transitorias en la forma
de controles directos para limitar un comportamiento privado que redunde en la acentuacion de riesgos
sistémicos (i.e. controles a los flujos de capitales, limites al crédito, etc.).

Varios temas de politica son comunes en los tres aspectos discutidos, pero es pertinente destacar
el papel que en todos ellos juega el evitar una desviacién excesiva del tipo de cambio real de su
tendencia de largo plazo. Ello es clave para la inversion no solo por cuanto se evitan desequilibrios que
dan origen a crisis, sino que también porque la escala de los mercados domésticos (tamafio de la
poblacién y el nivel de ingreso per capita) en ciertos casos es aun muy baja como para constituirse en un
incentivo para la inversion privada. Ello destaca la importancia del desarrollo exportador como fuente de
crecimiento, factor en el cual el tipo de cambio real es una variable clave.

La prevencion de crisis también implica mantener acotado el recurso al ahorro externo. Como se
sefiald, la region ha recurrido en menor medida que otros paises al ahorro nacional para cubrir el
financiamiento de la inversion y ello constituyé por un buen tiempo una fuente de vulnerabilidad. La
experiencia 2003-2010 cifra en el aumento del ahorro nacional una de los origenes de la resiliencia
exhibida por la regidn ante la crisis financiera. Para que dicho ahorro se materialice es preciso contar con
politicas fiscales y de desarrollo financiero que apunten en esa direccion, aspectos que se discuten en la
seccion que sigue.

B. Algunos aspectos de largo plazo del fortalecimiento
de la inversién

La conformacion de un cuadro macroeconomico como el sefialado contribuye a sentar las bases para un
estimulo permanente a la inversion y el crecimiento. Su materializacion, no obstante, depende también
de otros factores, entre los que se destacan la disponibilidad de financiamiento y de un entorno
institucional que posibilite mitigar la incertidumbre que por su naturaleza de largo plazo, afecta a la
inversion real. Los factores de largo plazo dan pie a un énfasis en politicas orientadas al fortalecimiento
de la inversion, tales como aumentos de la inversion publica y/o de aquella impulsada por el sector
publico (en especial aquella vinculada con la provision de infraestructura), politicas relacionadas con la

% Chile (1997-1998) y Ecuador (1998) ilustran este segundo caso.
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inversion extranjera directa, y el aumento de la disponibilidad y el acceso al financiamiento para la

inversion privada. En diversos documentos previos se han formulado propuestas para el fortalecimiento
. ., , - . . .. 27

del apoyo a la inversidn, por lo que aqui solo se sefialan sus lineamientos principales”'.

Las propuestas se basan en dos ejes centrales: la inversion en infraestructura, en especial de la
publica y una estrategia de desarrollo financiero para el fortalecimiento del financiamiento privado de la
inversion. El énfasis en cada uno de estos ejes dependera del rol otorgado por la sociedad al Estado y al
sector privado en la actividad economica, del tamafio de sus economias, de su estrategia de insercion en
los mercados mundiales y, del grado de desarrollo institucional alcanzado.

En el caso de la inversion publica se destacan tres aspectos de suma relevancia: la continuidad de
la inversién publica, evitando que esta recoja los efectos negativos de las necesidades de ajuste
presupuestario segun las contingencias del ciclo econdémico, las alianzas publico/privadas para la
provision de bienes publicos, y el establecimiento de marcos regulatorios que promuevan la inversion
privada en infraestructura.

En el caso de la inversion privada, las propuestas enfatizan la profundizacion del sistema
bancario, alargando los plazos de sus fondos y de sus créditos y superando las restricciones que
enfrentan las pequefias empresas para acceder al crédito. A su vez, para empresas de mayor tamafio asi
como también para aquellos emprendimientos innovadores, el mercado de capitales, en sus componentes
accionarios y de deuda conforman parte clave del apoyo a la inversion en este segmento.

Varias experiencias en la region reportan avances importantes a lo largo de estos lineamientos,
liderados en varios casos por instituciones publicas que adoptaron programas de provision de recursos y
servicios financieros a micro, pequefias y medianas empresas. No obstante, los efectos negativos de la
variabilidad econdmica han resultado ser duraderos, con lo cual, a pesar de los progresos, en la mayoria
de los paises persiste un bajo grado de intermediacidon bancaria. Ello sugiere, ademas de la continuidad
estos esfuerzos, que sera necesario acentuar la accion catalitica de los bancos publicos, en particular de
los bancos de fomento, y de las agencias de desarrollo en el establecimiento y expansion del segmento
de crédito de largo plazo.

El papel de los bancos publicos de fomento es especialmente relevante en el caso de paises cuyo
tamafio economico relativo hace poco probable el surgimiento espontaneo y el crecimiento significativo
de segmentos del sistema financiero orientados a proveer recursos de largo plazo y de capital. En efecto,
para el establecimiento exitoso de los mercados accionarios y de deuda son criticos los aspectos de
liquidez potencial, las oportunidades de diversificacion de riesgos y su competitividad, en términos de
los costos de transaccion, respecto de otras fuentes de recursos™. Todos estos aspectos dependen en
forma clave de la escala de operaciones y, por ende, del tamafio de la economia. Por ello, es previsible
para varios paises de la region, de menor tamafio economico relativo y/o insuficiente avance del sistema
financiero, que el desarrollo de estos mercados no sea una alternativa viable en el plazo mediano, por lo
que sera necesario apoyarse en los bancos de fomento como mecanismo para la provision de recursos
crediticios de largo plazo y de capital®.

Hasta aqui se han abordado principalmente aspectos de orden macroecondémico. No obstante, el
aporte de la inversion para el crecimiento depende criticamente de aspectos de orden institucional y de
estructuras de mercado que contribuyan a determinar la eficiencia y la productividad del conjunto de la
economia. Con frecuencia los analisis sobre los aspectos institucionales suelen centrarse en temas
relativos a la “ley y el orden” o a la vigencia de un estado de derecho, expresado en forma estrecha como
el trato dado a los derechos de propiedad. Como es evidente, los temas relevantes son mucho mas
amplios y variados y la investigacion empirica se encuentra atn en sus fases iniciales.

¥ Para un examen més exhaustivo de las politicas para el fortalecimiento de la inversion, véase CEPAL, Estudio Econémico de

América Latina 2012, Capitulo 111, asi como también Manuelito y Jiménez (2010 y 2013).

Los costos de transaccion se refieren en este caso a aquellos necesarios para la emision de titulos, su intercambio en las bolsas,
registro, liquidacion y custodia.

El caso mas destacado en la region corresponde a la experiencia del BNDES, que a diferencia de otros bancos de desarrollo, provee
tanto recursos crediticios como de capital.
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Dentro de los aspectos institucionales, distintos a las orientaciones macroeconoémicas y de apoyo a
la inversion discutidos mas arriba, la CEPAL ha destacado el rol desempefiado por la adopcion de
estrategias nacionales en orden a elevar los ritmos de crecimiento. Estudios acerca de la experiencia en
10 paises que han logrado reducir la brecha de ingresos per céapita respecto de aquellos mas
desarrollados, sefiala como factor fundamental de su desempefio a la adopcidn de estrategias de mediano
o largo plazo de transformacién productiva™. Para la inversion, en particular en aquellos rubros en los
cuales la maduracion de los proyectos es muy larga, dichas estrategias proveen el marco necesario para
las decisiones de inversion, contribuyendo asi a reducir la incertidumbre.

30

Véase el capitulo VI de “La transformacion productiva 20 afios después. CEPAL, 2008, Robert Devlin y Graciela Moguillansky
(2010). Los paises incluidos en los estudios fueron: Australia, Espafia, Finlandia, Irlanda, Malasia, Nueva Zelandia, Republica de
Corea, Republica Checa, Singapur y Suecia.
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V. Sintesis y conclusiones

En este documento, sobre la base de estimaciones previamente no disponibles acerca de la inversion en
América Latina y sus componentes, se ha pasado revista a los principales hechos estilizados, se
exploraron factores causales en la relacidon entre el crecimiento econdémico y la formacion bruta de
capital fijo y se discutieron las implicancias de los resultados para la politica econdmica.

El andlisis de los datos comienza destacando el bajo nivel de inversion en América Latina en
comparacion con lo observado en otras regiones y en particular con paises que han reducido en forma
significativa la distancia, en términos de su PIB per capita, que mediaba respecto de paises
desarrollados. Se constatan luego tres hechos estilizados de la inversién en América Latina: i) en ocho de
los diecinueve paises incluidos en el estudio el coeficiente de inversién se mantuvo en forma prolongada
en niveles inferiores al 20%; ii) comparado con la década de los ochenta, en el periodo 1990-1998 la
inversion publica, como porcentaje del PIB disminuy6 en 13 de los 19 paises. Si bien se aprecia una
recuperacion a partir del 2003 en algunos de ellos, en 13 de los 19 paises el coeficiente de inversion
publica no ha recuperado los niveles exhibidos en los afios ochenta; iii) durante los afios noventa la
inversion privada exhibié el mayor dinamismo del periodo 1980-2010 y el coeficiente de inversion
aumento en 14 de los 19 paises. A partir de 2003, su desempefio fue heterogéneo. El coeficiente de
inversion privada cayo en el periodo 2003-2010 en 8 paises con relacion a los registros de 1999-2002, a
la vez que en 7 paises alcanzo los mayores niveles de todo el periodo analizado. Esto ultimo, en conjunto
con cierta recuperacion de la inversion publica en 2003-2010, llevd a que como un todo a que este
periodo exhibiera en este periodo los mayores niveles de inversion total durante el periodo bajo estudio.

Entre los principales factores incidentes en el aumento en los coeficientes de inversion en el
periodo 1990-1998 se sefiald la menor influencia de la denominada restriccion externa, por una mayor
disponibilidad de divisas resultante de procesos de apertura economica y el aumento del poder de
compra de las exportaciones, consecuencia de mejoras en los precios de las exportaciones y reducciones
muy significativas en los precios internacionales de los bienes de capital. Con todo, el ahorro nacional
continud siendo insuficiente para cubrir la inversion, con lo cual el ahorro externo siguié representando
una importante fuente de financiamiento e incidiendo en el crecimiento.

En el periodo 2003-2010 el coeficiente de inversién volvid a repuntar. Uno de los elementos que
contribuyé a este dinamismo de la inversion fue, al igual que en el periodo 1990-1998, la menor
incidencia de la restriccion externa como factor limitante del financiamiento. Incluso durante afios
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consecutivos varios paises, asi como el agregado regional, exhibieron un ahorro externo negativo. Ello
se debid al efecto combinado de aumentos en el ingreso nacional disponible por la mejora en los
términos del intercambio y a la modificacion del marco de politicas macroecondmicas, factores que se
expresaron en un significativo aumento en el ahorro nacional. La contrapartida de ello se aprecio en la
reduccion en el endeudamiento externo, la acumulacion de reservas internacionales y de ahorros en
fondos soberanos. El comportamiento del ahorro nacional en los afios 2003-2010 marca la principal
diferencia respecto del periodo 1990-1998. En ambos periodos se registraron aumentos en el coeficiente
de inversion, pero el aumento del ahorro nacional durante el segundo determind una menor
vulnerabilidad externa y espacio para ejercer politicas contraciclicas cuando sobrevino la reciente crisis
financiera global. Al comportamiento del ahorro nacional se sumd un crecimiento generalizado y
sostenido durante el periodo.

Se examind luego desde un punto de vista econométrico la relacion entre el crecimiento y la
inversion. Los resultados de los ejercicios efectuados son coincidentes y complementarios: la tasa de
variacion del PIB se correlaciona positivamente con el nivel del coeficiente de inversién contemporaneo
y futuro, y, de acuerdo al andlisis de causalidad (en el sentido de Granger), cambios en la tasa de
variacion del PIB preceden a cambios en el coeficiente de inversion. Los mismos resultados se aplican a
la relacion entre la tasa de variacion del PIB y el coeficiente de inversion privada y el coeficiente de
inversion en maquinaria y equipo.

De la discusion precedente se desprenden dos grandes orientaciones que debieran formar parte de
una estrategia para elevar el crecimiento en la region: i) fortalecer las capacidades contraciclicas para
contrarrestar los efectos no deseados de shocks negativos externos e internos sobre el coeficiente de
inversion y, a su vez, sobre el crecimiento futuro; y ii) reducir la vulnerabilidad externa desarrollando los
sistemas financieros publicos y privados que posibiliten elevar el ahorro nacional y la disponibilidad de
recursos financieros domésticos, haciendo menos dependiente el financiamiento de la inversion respecto
del ahorro externo, tal como ensefia la experiencia de paises que han logrado reducir significativamente
su distancia, en términos del PIB per capita, respecto de los paises desarrollados.
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Anexo 1

América Latina: analisis de correlaciones entre el coeficiente de
inversion total y el nivel de precios internacionales de materias
primas seleccionados, 1980-2010

Pais Commodity Coeficiente p-value . N|_vel de .
significancia
Argentina soybeans 0,00039 0,18091
crudeoil 0,00017 0,56743
metals 0,00002 0,95385
Bolivia (Estado Plurinacional de) gasUS -0,00153 0,60294
soybeans 0,00014 0,47502
Brasil soybeans -0,00005 0,71067
meat 0,00038 0,14218
crudeoil -0,00011 0,26312
sugar 0,00036 0,00014 o
coffee 0,00016 0,01977 *
Chile copper 0,00003 0,00098 i
fishmeal -0,00086 0,01185 *
Colombia crudeoil 0,00030 0,40452
coffee 0,00025 0,06533
coalAU -0,00003 0,95749
nickel 0,00019 0,30457
Costa Rica coffee -0,00005 0,55652
sugar 0,00033 0,00311 **
meat -0,00055 0,10103
Republica Dominicana coffee -0,00012 0,34479
sugar 0,00023 0,21236
metals -0,00001 0,93783
Ecuador crudeoil 0,00036 0,17498
shrimp -0,00036 0,39314
Guatemala crudeoil 0,00063 0,00004 ok
coffee -0,00047 0,00029 e
sugar 0,00003 0,83503
Honduras coffee -0,00033 0,10641
sugar 0,00023 0,38733
bananas 0,00048 0,19779
México crudeoil 0,00047 0,01025 *
food -0,00014 0,70316
Nicaragua sugar -0,00018 0,32320
coffee 0,00007 0,66569
meat -0,00127 0,03726 *
Panama coffee 0,00044 0,05415
Peru metals -0,00016 0,50619
fishmeal 0,00077 0,00386 *
Paraguay soybeans 0,00009 0,70708
meat 0,00040 0,50892
El Salvador sugar 0,00015 0,32808
coffee -0,00039 0,00437 *
Uruguay meat -0,00044 0,37460
soybeans 0,00100 0,00046 ok
wool -0,00034 0,24807
Venezuela (Republica Bolivariana de)  crudeoil 0,00114 0,00001 ol

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Manuelito y Jiménez (2013) y Pink Sheet, Banco Mundial.

a

Los valores a partir de los cuales el valor-p es significativo se indican a continuacién: . la correlacion es significativa con
un grado de confianza < 10%, n=31: valor-p=0,3009; n=558: valor-p=0,0697; * la correlacion es significativa con un grado
de confianza < 5%, n=31: valor-p=0,3550; n=558: valor-p=0,0830; ** la correlacion es significativa con un grado de
confianza < 1%, n=31: valor-p=0,4556; n=558: valor-p=0,1090; *** la correlacion es significativa con un grado de confianza
< 0,1%, n=31: valor-p=0,5620; n=558: valor-p=0,1389.
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Anexo 2

América Latina: analisis de correlaciones entre el coeficiente de
inversion total y la tasa de variaciéon del consumo global en el
periodo (t-1), en el periodo (1), y en el periodo (t+1), 1980-2010

Paises Consumo(t-1) Consumo(t) Consumo(t+1)
coef valorp  signif coef valor p signif coef valor p signif
Argentina 0,6144 0,0003 e 0,3874 0,0313 * -0,2615 0,1628
Bolivia (Estado
Plurinacional de) 0,6099 0,0003 i 0,6004 0,0004 i 0,2939 0,1149
Brasil 0,1547 0,4144 0,2125 0,2512 -0,2736 0,1434
Chile 0,6206 0,0003 e 0,6110 0,0003 e 0,3298 0,0751
Colombia 0,6642 0,0001 e 0,5346 0,0019 * 0,2154 0,2530
Costa Rica 0,6596 0,0001 o 0,3391 0,0620 . -0,4101 0,0244 *
Republica
Dominicana 0,3622 0,0492 * 0,2500 0,1750 -0,2145 0,2550
Ecuador 0,2253 0,2314 0,4755 0,0069 * 0,2094 0,2667
Guatemala 0,4356 0,0161 * 0,3321 0,0680 . 0,1690 0,3719
Honduras 0,3472 0,0601 . 0,3146 0,0848 . 0,0875 0,6457
México 0,3995 0,0287 * 0,3844 0,0327 * -0,2436 0,1946
Nicaragua 0,4105 0,0242 * 0,0690 0,7123 0,2938 0,1150
Panama 0,1102 0,5621 -0,0291 0,8767 -0,1452 0,4440
Pert 0,4468 0,0133 * 0,3263 0,0732 . -0,0679 0,7213
Paraguay 0,4841 0,0067 ** 0,4324 0,0151 * 0,0590 0,7568
El Salvador 0,2487 0,1851 0,3081 0,0918 . 0,1674 0,3767
Uruguay 0,4612 0,0103 * 0,2212 0,2317 -0,1249 0,5107
Venezuela
(Republica
Bolivariana de) 0,5292 0,0026 ** 0,3428 0,0591 . -0,0707 0,7105

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Manuelito y Jiménez (2013) y CEPAL, Anuario Estadistico.
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