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Evolucion y composicion de la inversion®

A. Tendencias generales

La tasa de inversion de América Latina ha sido histéricamente inferior a la de otras regiones
emergentes, en particular de los paises de Asia en desarrollo, en los que aumenté de
un 27,8% del PIB en 1980 a cifras cercanas al 35% a mediados de los afios noventa y
superiores al 40% en la actualidad. En cambio, en 2008, afio en el que la regidn registro la
tasa mas alta de inversién desde 1980, representd solamente un 23,6% del PIB calculado
en délares corrientes (Jiménez y Manuelito, 2011).

En el gréfico IX.1 se ilustra la evolucién histérica de la formacion bruta de capital fijo
en América Latina entre 1950y 2010, calculada como porcentaje del PIBY. Como se observa
en el grafico, el periodo durante el cual la regidn present6 los niveles mas altos de inversidn
fue la comprendida entre el comienzo de la década de 1970 hasta 1982, afios en que el
promedio anual ascendid al 24,3% del PIB, aunque incluso registro valores superiores al
25%. Este periodo fue precedido por dos décadas durante las cuales las tasas de inversion
ascendieron al 20% como promedio anual.

Grafico IX.1
Ameérica Latina: formacion bruta de capital fijo, 1950-2010
(En porcentajes del PIB sobre la base de ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales de los paises.

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), "Ciclo econdmico e inversién”, Cambio
estructural para la igualdad, una visién integrada del desarrollo (LC/G.252 4(SES.34/3)), Santiago, 2012,
pags. 125 a 133.

Promedio regional en délares constantes de 2005. Corresponde al promedio ponderado por la participacién
relativa de cada uno de los paises de América Latina en la formacién bruta total de capital fijo en la region.
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Entre 1982 y 2003 varios factores contribuyeron a que la inversién regional se mantuviera
en niveles muy bajos: la crisis de la deuda en los afios ochentg; las hiperinflaciones que afectaron
a varios paises entre finales de la década de 1980 y comienzos de la siguiente; las crisis
financieras de la Argentina y México en 1995; las consecuencias de la crisis asiatica en 1997,y
el contagio de las crisis financieras del Brasil y de la Federacién de Rusia (1998), Turquia (2000)
y la Argentina (2001). Solo en el periodo 2004-2011y en el contexto de precios externos muy
favorables para las exportaciones, América Latina recuper6 los niveles de inversién de las
décadas de 1950y 1960, pero no los maximos histéricos. En 2011 la formacién bruta de capital
fijo equivalio al 22,9% del PIB, porcentaje cercano al de la segunda mitad de los afios setenta.

Por otra parte, las subregiones han mostrado una evolucion heterogénea en lo que respecta
a la inversion (véase el gréfico I1X.2). En contraste con el periodo 2004-2008, durante el cual
el alza de las tasas de inversion fue generalizada, en el periodo 2010-2011 su recuperacién
se centr6 en los paises de América del Sur y México. En los paises de Centroamérica, a tasa
de inversion se redujo considerablemente en 2009, luego de lo cual se mantuvo en niveles
similares a los de la primera mitad de la década de 1990 y considerablemente inferiores
a los maximos registrados en 1998. Pese a que en México la tasa de inversion se recuperd
después del descenso de 2009, aun no ha alcanzado el nivel del afio 2008. En ambos casos,
este deficiente desempefio de la inversidn puede atribuirse en parte a las consecuencias de
la crisis financiera mundial en el principal mercado de destino de las exportaciones de estos
paises (los Estados Unidos) y, por ende, en sus perspectivas de crecimiento. También incidieron
en esta situacion variables nacionales como la posicién fiscal no consolidada, que dificultaron
la adopcién de medidas contraciclicas basadas en el aumento de la inversion publica.

Grafico IX.2
Ameérica Latina: formacion bruta de capital fijo por subregiones, 1990-2011°
(En porcentajes del PIB sobre la base de délares constantes de 2005)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Balance preliminar de las economias de América
Latina y el Caribe, 2011 (LC/G.2512-P), diciembre de 2011.
@ Composicién de la formacion bruta de capital fijo: construccién y maquinarias y equipos.
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Segln los datos disponibles, en el periodo comprendido entre 1990y 2011 el aumento
de la formacion bruta de capital fijo se dio con mayor intensidad en los componentes de
maquinarias y equipos (véase el grafico IX.3). Durante el periodo 1990-2003, es decir en los
afnos previos al auge de los precios de las exportaciones de bienes primarios, la formacién
bruta de capital fijo creci6é a una tasa promedio anual del 2,7%, en tanto que la tasa de
crecimiento promedio anual de la inversion en construccion fue de un 1,9% y la de inversion
en maquinarias y equipos de un 3,7%. Estas tasas aumentaron considerablemente en el
periodo 2004-2011, en el que la formacién bruta de capital fijo se expandid a una tasa
promedio anual del 8,5% vy las de inversion en construccion y en maquinarias y equipos
ascendieron a un 5,3% vy un 11,4%, respectivamente (véase el grafico IX.4).

Por consiguiente, la contribucion de la inversion en maquinarias y equipos alincremento
de la formacion bruta de capital fijo aumentd en forma considerable a partir de fines de la
década de 1990. A comienzos de los afios noventa la construccion representaba alrededor de
un 55% de la formacién bruta de capital fijo y la inversidn en maquinarias y equipos alrededor
de un 45%. Al final de la primera década del presente siglo estos porcentajes se invirtieron.

La evolucién de la inversidn en la region ha estado muy determinada por las crisis
internas y externas. Su deficiente desempefio se vincula, ademas, con la reaccién de los
gobiernos ante las crisis, en particular con las decisiones sobre inversién publica. En el
cuadro IX.1 se muestra la inversidn pUblica como porcentaje del PIB en los paises de América
Latina y el Caribe en el periodo 1980-2010, que se dividid en subperiodos definidos por
los afios en los que los paises se vieron enfrentados a turbulencias que implicaron un
cambio de trayectoria en la evolucidn de este indicador.

Grafico IX.3

América Latina: composicion de la formacion bruta de capital fijo,
tasas de variacion anual, 1991-2011

(En porcentajes sobre la base de délares constantes de 2005)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.
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Grafico IX.4
América Latina: contribucion al crecimiento de la formacion bruta de capital fijo, 1991-2011
(En porcentajes sobre la base de dolares constantes de 2005)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.

Cuadro IX.1
América Latina y el Caribe: promedio anual de la inversion publica por periodo?®
(En porcentajes del PIB sobre la base de precios constantes en moneda nacional de cada pais)

1980-1981  1982-1990 1991-1994  1995-1998 1999-2003 2004-2010

Argentina 2,2 1,5 1,6 1,5 1,2 2,5
Bolivia (Estado 6.9 8,2 8,4 6.4 5.2 7.7
Plurinacional de)

Brasil 2,2 2,2 3,2 2,2 1,7 1,8
Chile 1.9 2,4 2,0 2,5 2,4 2,4
Colombia 7.1 7.5 4,7 4,4 3.2 3,7
Costa Rica 8,0 5.5 4,8 4,2 2,6 2,0
Cuba -- -- -- 7,1 6,8 9.4
Ecuador 8,9 5.0 4,5 3,8 5.2 7.6
El Salvador 2,0 2,1 3,5 3.5 3,0 2,1
Guatemala 5.6 3,0 2,8 3.2 3.4 2,6
Honduras 8.3 7.4 9,1 6.8 4,9 3.9
México 11,3 5.8 4,2 3.1 3.4 4,9
Nicaragua 10,5 10,5 7.7 6,6 5.7 3.9
Panama 8.9 A 3.4 4,6 5,0 59
Paraguay 5.0 51 3,7 3.9 2,7 3.1
Peru 6,3 50 4,3 4,5 3,5 4,1
Republica Dominicana 4,4 4,2 2,9 32 2,1 15
Uruguay 53 4,3 4,1 33 3,1 4,3
Venezuela (Republica 16,0 10,0 10,0 9,5 8,8 16,8
Bolivariana de)

América LatinaP 6,7 5,2 4,7 4,4 3,9 4,8

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario estadistico de América Latina y el Caribe,
varios ahos; y "América Latina y el Caribe: Series histéricas de estadisticas econémicas 1950-2008", Cuadernos
estadisticos N° 37 (LC/G.2415-P), Santiago, agosto de 2009.

@ Lainversién publica corresponde a la formacién bruta de capital fijo del gobierno general como porcentaje del PIB.

b Corresponde al promedio simple de los pafses considerados.
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La composicién de la formacidn bruta de capital fijo por sector institucional se modificé
en América Latina en el periodo 1980-2010. En lo que respecta a la inversion publica,
regional y como porcentaje del PIB, los niveles mas elevados se registraron en los afios
1980-1981 (6,7%), luego de lo cual comenzé a disminuir paulatinamente hasta 1999-2003
(3,9%) (véase el cuadro IX.1). En el periodo 2004-2010, se observé un repunte generalizado
(4,8%), aunque de variada intensidad en los distintos paises. En esta etapa, el promedio
regional de la inversion publica aumenté hasta alcanzar el mayor valor registrado desde
1990. No obstante, en algunos paises (El Salvador, Guatemala y Republica Dominicana),
el nivel de inversién publica se mantuvo sostenidamente bajo en el periodo 1980-2010.

Fuera de la mejoria reciente, el comportamiento histéricamente prociclico de la inversion
publica y su tendencia declinante de largo plazo son preocupantes por la influencia que
ejercen en el crecimiento. En Martner, Gonzalez y Espada (2012) se indica que entre 1991
y 2010 en una muestra de 18 paises de América Latinay el Caribe se observa un conjunto
de variables positivamente relacionadas con la expansién del PIB per capita; estas son la
tasa de inversidn publica, la tasa de inversidn privada, los gastos en educacion y el tipo
de cambio real. Por el contrario, la inflaciéon y la deuda publica muestran una relacién
negativa. La elasticidad del crecimiento a la inversién publica (7%) presenta valores altos
y significativos, lo que ratifica la importancia de esta variable.

Entérminos de agentes, en la regidn se observan diferencias entre la inversion privada
y la publica. Como porcentaje del PIB y a nivel regional, la primera de ellas se redujo
de un promedio anual del 14,3% en 1980-1981 a un promedio anual del 11,1% en el
periodo 1982-1990, que coincide con la crisis de la deuda, para aumentar posteriormente
en 1991-1994 (14,1%) y 1995-1998 (15,6%). Entre los afios 1999 y 2003 el nivel de
la inversion privada registré una disminucién con respecto al periodo anterior (14,7%),
fendbmeno que se relaciona con las fluctuaciones externas registradas en ese lapso y que
afectaron las expectativas de crecimiento; ejemplos de esto son la crisis de las empresas de
tecnologia digital en los Estados Unidos y las crisis internas como la que sufrio la Argentina
en 2000 (véase el cuadro IX.2). En el periodo 2004-2010, durante el cual subieron los
precios de los productos basicos exportados por los paises de la regién y mejoraron las
expectativas de crecimiento, el ritmo de inversion privada aumentd en forma apreciable,
de tal manera que su promedio regional fue de un 15,9%.

El desempenio de la inversion privada presenta variaciones entre los paises. En algunos
casos, su nivel en el perfodo 2004-2010 sigue siendo inferior al registrado en 1980-1981
(Argentina, Brasil y Paraguay), mientras que en otros el nivel promedio anual alcanzado en
2004-2010 es significativamente superior al de 1980y 1981 (Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México y Nicaragua). Bolivia (Estado Plurinacional
de), el Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de) son los paises de la regién con menores
niveles de inversién privada. Finalmente, Panamay el Perd presentan en 2004-2010 niveles
similares a los registrados en 1980-1981, aunque a lo largo del periodo considerado este
tipo de inversién ha sido muy volétil. Con las excepciones de Bolivia (Estado Plurinacional
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de), el Ecuadory Venezuela (Republica Bolivariana de), el aumento de la formacion bruta de
capital fijo como porcentaje del PIB en el periodo 2004-2010 obedecié en su mayor parte
alincremento de la inversidn privada, pese a lo cual esta no fue suficiente para compensar
totalmente la contraccion de la inversion publica.

Cuadro IX.2
América Latinay el Caribe: promedio anual de la inversion privada por periodo
(En porcentajes del PIB sobre la base de precios constantes en moneda nacional de cada pais)

1980-1981 1982-1990 1991-1994 1995-1998 1999-2003 2004-2010

Argentina 229 15,8 16,8 18,2 14,5 18,6
Bolivia (Estado 7.1 35 6,3 11,8 10,8 7.2
Plurinacional de)

Brasil 20,3 151 15,8 15,7 14,1 15,7
Chile 16,6 15,7 23,4 253 20,0 23,0
Colombia 10,0 9.0 151 16,4 10,9 18,6
Costa Rica 14,2 14,1 153 16,7 18,5 19,8
Cuba 4,7 4,5 2.4
Ecuador 13,5 13,1 21,2 20,8 18,2 19,6
El Salvador 10,6 10,5 14,0 15,7 16,3 15,8
Guatemala 6,8 6,0 7.1 8,1 12,8 14,6
Honduras 12,2 8.5 12,8 16,2 19,4 21,3
México 14,3 11.4 14,7 14,0 16,4 16,5
Nicaragua 7.8 7.5 8.4 15,5 18,8 17.8
Panama 15,5 11,4 18,8 18,1 13,1 15,5
Paraguay 23,0 15,5 19,9 18,6 13,7 13,1
Perd 19,2 14,1 139 19,2 15,1 19,2
Republica 16,8 14,3 13,4 17.8 20,0 17.8
Dominicana

Uruguay 12,2 7.1 10,1 12,4 9.1 13,7
Venezuela (Republica 13,3 8,1 6,7 10,6 13,9 12,7
Bolivariana de)

América Latina? 14,3 11,1 14,1 15,6 14,7 15,9

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe,
varios afos; y "América Latina y el Caribe: Series histéricas de estadisticas econémicas 1950-2008", Cuadernos
Estadisticos N° 37 (LC/G.2415-P), Santiago, agosto de 2009.

3 Corresponde al promedio simple de los paises considerados. (...) dato no disponible.

B. Lainversion en infraestructura

El principal componente de la inversion publica es la inversion en infraestructura. En el
grafico IX.5 se muestra la tendencia decreciente de ese componente, que fue particularmente
pronunciada durante la década perdida de 1980 y en los afios noventa. La disminucion
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de la inversion publica refleja, en buena medida, la menor participacién del gobierno en
las economias de la mayor parte de los paises de la region, en particular los procesos de
privatizacién realizados principalmente en los afios noventa, asi como la participacién
de actores privados en la provision de bienes y servicios que hasta entonces prestaban
instituciones publicas.

Grafico IX.5
América Latinay el Caribe: inversion publica en infraestructura, 1980-2010
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Georgina Cipoletta Tomassian y Ricardo Sénchez, UNASUR: Infraestructura para la integracion regional (LC/L.3408),
Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), 2011.

Esta tendencia decreciente se prolong6 durante el periodo 2000-2004, en el que
la inversion en infraestructura fue de apenas un 0,8% del PIB, situacion que se revirtid
levemente entre 2005 y 2008, periodo en el que ascendi6 al 0,9% del PIB. Entre las razones
que explican este incremento destacan el saneamiento de las cuentas puiblicas que, junto
con la reduccién y la mejora del perfil de endeudamiento y el incremento de las reservas
internacionales, permitieron a varios paises de la region disponer de un mayor margen
para implementar las politicas publicas (CEPAL, 2010).

El gasto publico en infraestructura ha mostrado un comportamiento prociclico, excepto
durante la crisis de 2008-2009, lo que indica que ha sido usado como variable de ajuste.
Como se observa en el cuadro IX.3, en el que se presenta informacidn sobre seis paises de la
region?, este gasto cae en promedio un 36% en la fase contractiva del ciclo econémico. La
disminucion de la inversion publica en infraestructura suele ser superior alincremento en la fase

2 LaArgentina, el Brasil, Chile, Colombia, México y el Perd, paises que representan el 85,5% del PIB regional.
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de recuperacion; de hecho, en los sectores considerados la intensidad de la contraccion supera
en un 40% la intensidad de la expansion. En los sectores eléctrico y de telecomunicaciones,
la diferencia entre la caida del nivel de inversion en la fase de contraccién y el incremento en
la de expansion es aun mayor: de 48% y un 200%, respectivamente. Un comportamiento de
este tipo tiene efectos negativos en la acumulacién de capital en el transcurso del tiempo.

Cuadro IX.3
Ameérica Latina (6 paises): duracion e intensidad de las fases expansivas y contractivas
del ciclo de inversion puablica en infraestructura, 1980-2010

Expansién Contraccién
Duracién Intensidad Duracion Intensidad
Total 2,7 25,6 2,2 -35,6
Sector eléctrico 19 34,7 2,0 -51,5
Caminos y vias férreas 2,1 32,3 1,7 -33,1
Telecomunicaciones 1,8 28,1 19 -58,0
Aguas y servicios sanitarios 1,6 24,2 1,7 -23,8

Fuente: Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion oficial de los paises.

La inversion publica influye positivamente en la trayectoria de crecimiento a mediano
y largo plazo, por lo que se considera necesario que los paises la protejan de los altibajos
de la actividad econémica. Lo anterior significa que, mas que orientarse a la atencion de las
necesidades de ajuste coyuntural de la demanda agregada a corto plazo, las politicas de
inversién publica deberian formularse en funcién de sus efectos en la estructura productiva
y el crecimiento a mediano y largo plazo. Ello permitiria sostener la transformacién de la
estructura productiva de las economias, a fin de elevar en forma permanente las tasas de
crecimiento, de conformidad con las necesidades de desarrollo de los paises de la regién.

En el contexto de la revolucion tecnolégica, la inversidn en infraestructura de banda ancha
es clave, debido a que sirve de plataforma para la provisién de servicios de diversa indole
que permean los diferentes sectores y, ademas, tienen efectos directos en el crecimiento
econdmico y la inclusién social. Entre esos servicios destacan los de educacién (servicios y
acceso ainformacion a distancia, desarrollo de nuevos modelos de ensefianza y aprendizaje),
salud (servicios de diagnéstico remoto), gestion plblica (mayor transparencia, participacion
ciudadana, acceso a informacién gubernamental) y proteccién del medio ambiente (Jordan,
Galperin y Peres, 2010).

Pese a los avances logrados en los Gltimos afos en algunos paises de la region, la banda
ancha continda siendo cara, en términos absolutos y en relacion con el ingreso per capita;
su calidad, medida en términos de velocidad de conexiony latencia, es baja. Esto se traduce
en una importante brecha de acceso y uso con los paises mas avanzados. De acuerdo a la
Unidn Internacional de Telecomunicaciones (UIT), en 2010 la penetracién promedio en la
modalidad de acceso fijo fue de un 7% en América Latina y de un 26% en los paises de
la OCDE; en la modalidad de acceso mévil fue del 8% y el 57%, respectivamente.
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En cuanto al costo del acceso, en América Latina el precio promedio correspondiente
3 una velocidad de 1 Mbps es de 25 dolares y en casos extremos supera los 100 ddlares.
En Europa —entre otros paises en Espafa, Italia y Francia— la tarifa promedio de acceso
a la misma velocidad es cercana a los 5 dolares, mientras que en la Republica de Corea es
inferior a un délar. En cuanto a la velocidad de conexién, factor determinante de la calidad,
en América Latina asciende a 3,1 Mbps para la bajadas y a 1,3 Mbps para la subida de
datos, mientras que en los paises de la OCDE la velocidad de conexién es de 12,1 Mbps de
bajaday de 3,0 Mbps de subida. En los paises de la Uni6n Europea la conexion se realiza
a una velocidad de 13,8 Mbps de bajada y 4,0 Mbps de subida.

Asi, la region presenta un importante rezago en términos de desarrollo de infraestructura
de banda ancha, que se refleja en crecientes brechas de acceso, velocidad de conexidény
calidad. La solucion de este problema exige una combinacién de mayor inversidn publica
y privada para expandir la infraestructura, en particular las conexiones internacionales y el
desarrollo de puntos de intercambio de tréfico (conocidos como IXP por su sigla en inglés)
tanto a nivel nacional como entre grupos de paises3.

En suma, la inversion es un vinculo clave entre presente y futuro, entre ciclo y
tendencia. En la presente seccién se demuestra el fuerte impacto que han tenido las
crisis en la inversién, que no ha recuperado los niveles de la década de 1970, a pesar del
repunte significativo de los Gltimos anos. La inversion publica no ha sido lo suficientemente
dindmica como para tener efectos importantes de atraccion (crowding in), particularmente
en dreas como la infraestructura, cuyas carencias son muy significativas. El hecho de que
durante las crisis sea mas facil recortar el gasto publico en inversiéon que en otras areas
ha limitado el dinamismo de esta variable como catalizador de la inversion privada. Y,
a pesar de la abundancia de recursos externos de que se dispuso en algunos periodos,
esta Ultima ocupd solo parcialmente el vacio dejado por la inversion pablica. La principal
variable que influye en las decisiones de inversidn no es la disponibilidad de ahorro, sino
la rentabilidad esperada. Los macroprecios y la escasa inversion publica, en un contexto
de volatilidad e incertidumbre, han impedido una respuesta de la inversion privada acorde
con los requerimientos del desarrollo, con los consiguientes efectos en el crecimiento, la
productividad y el empleo.

3 Enelcampo de las conexiones internacionales y el desarrollo de puntos de intercambio de trafico, la CEPAL,
con el apoyo técnico y financiero de la Unién Europea, opera como secretaria técnica del Didlogo Regional
de Banda Ancha, integrado por diez paises, en su mayor parte de América del Sur, y ha puesto en marcha el
Observatorio Regional de Banda Ancha (ORBA).

4 Se haestimado que la inversion anual en infraestructura necesaria para satisfacer la demanda prevista en la
region seria del orden del 5% del PIB regional durante 15 afos (Perrotti y Sanchez, 2011).
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Impacto del ciclo de la inversion en las trayectorias
de crecimiento de corto y largo plazo*

Elciclo de lainversion en la region tiene cuatro caracteristicas. En primer lugar, tiende a tener
una duracion mds corta que el ciclo del PIB, lo que aumenta la volatilidad. En el cuadro IX.4
se muestra que los ciclos de inversion duran un 35% menos que los ciclos del PIB, siendo
Centroamérica la subregién con la menor duracion (un 74% menos que los del PIB).

Cuadro IX.4
América Latina: indicadores seleccionados del ciclo de la inversion, 1990-20142
(En coeficientes y porcentajes)

Reduccién de la

Aer;:pé'rfgi%gedlea cAg:‘pt)rl;tcuccijédnedlg duracion total del Pérdida acumulada
la igversién a B Ao e ciclo de la inversién de lainversién
=B e B N en relacion con la en relacion con la
by P duracion total del  ganancia acumulada
expansion del PIB contraccion del PIB ciclo del PIB

América Latina 1,40 4,0 35,0 2,42

América del Sur 1,39 33 35,0 1,56

El Caribe 3,51 59 14,0 1,15

Centroamérica 0,59 4,9 74,0 8,27

México 1,38 2,1 22,0 1,63

Brasil 1,39 4,2 35,0 2,41

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Base de datos CEPALSTAT, sobre la base de cifras

oficiales.
¢ Datos trimestrales.

La segunda caracteristica es que la inversion tiende a experimentar una contraccion mas
intensa que la del PIB (véase el cuadro IX.5). Este hecho se registra, a nivel subregional, en
América del Sury Centroamérica, y también en las grandes economias, como el Brasil y México.

Anivelregional, la amplitud de la contraccion de la inversidn es cuatro veces mayor que
la amplitud de la contraccion del PIB. A nivel subregional, es tres veces mayor en América
del Sur, cinco veces en Centroamérica y cerca de seis veces en el Caribe.

Esta dltima caracteristica se refleja en un tercer elemento, que es el hecho de que la
pérdida acumulada de la inversion en el ciclo (estimada como el producto de su amplitud por
su duracion) durante la fase contractiva del ciclo econémico supera a la ganancia acumulada
en su fase de auge. Para la region, la pérdida acumulada durante la fase contractiva equivale
a mas de dos veces la ganancia acumulada en la fase expansiva. A nivel subregional, se
observa el mismo comportamiento con algunos matices. Centroaméricay el Caribe muestran la
mayor y menor pérdida acumulada, respectivamente. En tanto, en América del Sur, la pérdida
acumulada durante la contraccion es un 56% superior a la ganancia acumulada en el auge.

o

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), "Se debilita la posicidn de la region en
la economia mundial", Horizontes 2030: la igualdad en el centro del desarrollo sostenible (LC/G.2660/
Rev.1), Santiago, 2016, pags. 106-1009.
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Cuadro IX.5

América Latina: amplitud de la contraccion de los componentes de la demanda
agregada en relacién con la contraccion del PIB, 1990-20142

(En coeficientes)

Formacién bruta de

Consumo privado Consumo publico capital fijo Exportaciones
Ameérica Latina 0,6 0,6 4,0 3,3
América del Sur 0,6 0.8 33 3.6
Centroamérica 0.3 1,0 5.9 3.6
México 0.8 0,1 2,1 11
Brasil 0.8 0,3 4,2 3,6

Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), Base de datos CEPALSTAT, sobre a base de cifras oficiales.
3 Datos trimestrales. La pérdida total se calcula por medio del producto entre la duracion y la amplitud.

Una cuarta caracteristica surge al comparar la contraccion de la razéon entre (a
inversiony el PIB con los restantes componentes de la demanda agregada. A nivel regional
y subregionaly en el Brasil y México, la amplitud de la contraccion de la inversidn supera a
la experimentada por esos componentes. La diferencia es notoria al comparar la amplitud
de la contraccién de la inversién con la del consumo publico y privado, que es inferior a la
del PIB. En el caso de las exportaciones, la amplitud de la contraccion tiende, por lo general,
a triplicar con creces la del PIB, lo que implica que son también un factor importante de la
evolucion y el comportamiento del PIB en el ciclo.

La asimetria del comportamiento de la inversién en las fases de auge y recesion del
ciclo se captura mediante dos indicadores (Sichel, 1993; Mills, 2001). El primero es la
intensidad (steepness asymmetry) que se detecta cuando la caida de la inversion en la fase
recesiva del ciclo es mas marcada que su recuperacion en el auge. El segundo indicador es
la profundidad de la caida de la inversion en la fase recesiva. La asimetria en la profundidad
(deepness asymmetry) tiene lugar cuando el valor de la caida durante la contraccién supera
el valor del incremento en el auge>.

En el grafico IX.6, se clasifica a 19 paises de América Latina y el Caribe en cuatro
grupos, segln su grado de asimetria en la intensidad y en la profundidad de la inversién en
el ciclo. En el caso |, los paises no exhiben asimetria en la intensidad ni en la profundidad
siendo ambos indicadores superiores a cero. En el segundo caso, muestran asimetria en
la contraccién y en la profundidad, con ambos indicadores inferiores a cero. En el caso Il
los paises tienen asimetria en la intensidad de la contraccién de la inversién pero no en su
profundidad (el indicador de intensidad es superior a cero y el de profundidad es menor).

5 Laasimetria en la intensidad y en la profundidad se calcula sobre la base del computo de los indicadores
estadisticos respectivos (de intensidad y de profundidad) y de su comparacién con un umbral que, para
fines expositivos, se fija en cero. Cuando el indicador de intensidad es inferior a cero, existe asimetria en la
intensidad de la inversion. De la misma manera, cuando el indicador de profundidad es inferior a cero, existe
asimetria en la profundidad de la inversion.
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Finalmente, el caso IV incluye a los paises con asimetria en la profundidad de la contraccion
de la inversion pero no en su intensidad (el indicador de profundidad es superior a cero
mientras que el de intensidad es inferior).

Grafico IX.6
América Latina y el Caribe (19 paises): asimetria en la intensidad y en la profundidad
del ciclo de la inversién, 1990-2014°
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Sobre la base de datos trimestrales.

La mayor parte de los pafses de América Latinay el Caribe (15 de 19) muestran asimetria
en la intensidad o en la profundidad del ciclo de la inversion, mientras un nimero muy
reducido no exhibe ninguna de las dos caracteristicas. Al comparar a la region con otras
del mundo, en particular con Asia Oriental y el Pacifico, se constata que tiene un mayor
nivel de asimetria en la intensidad y la profundidad. Esto implica que la fase contractiva
del ciclo es mas intensa y profunda que la de recuperacién, con fuerte incidencia en el
comportamiento de largo plazo de la inversion.

Esta variable tiene efectos a largo plazo mediante tres canales. En primer lugar, la
inversidn es altamente irreversible y vincula las decisiones que se toman en el corto plazo
con los resultados a mediano y largo plazo. La irreversibilidad tiene dos efectos. Por un
lado, implica que las decisiones de inversion perduran en el tiempo, pues las empresas
no pueden desinvertir o solo lo pueden hacer con un elevado costo y muy gradualmente
mediante la depreciacion de sus activos inmovilizados; por ello, la inversidn se transforma
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en un costo irrecuperable (sunken cost). Por otro, la irreversibilidad puede transformarse en
un factor determinante de la propia decision de no invertir en la fase contractiva del ciclo
debido a los riesgos asociados, como la incertidumbre del contexto macroeconémico. Asi,
la fase recesiva del ciclo puede conllevar un menor crecimiento del acervo de capital, lo
que a la vez suele disminuir la capacidad de la economia de generar y sostener el empleo.
También puede contribuir a una reduccion de la productividad al posponer la adopcién de
métodos de produccidon mads intensivos en capital y tecnologia.

Un segundo canal es el efecto inducido de la inversion en los otros componentes de
la demanda agregada. Un mayor multiplicador del gasto de inversiéon genera una mayor
demanda de insumos y productos terminados, lo que retroalimenta el estimulo a la inversion
(es decir que funciona como acelerador).

El tercer canal es el impacto en la productividad. Tradicionalmente, se distingue el
aumento de la produccién procedente de una mayor acumulacion de capital del que proviene
de una mejora en la productividad. En la practica, es dificil distinguir entre ambos ya que,
a medida que se acumula capital, las sucesivas unidades del acervo de capital que se van
utilizando en el proceso productivo incorporan mayor progreso tecnologico e innovacion.
De esta manera, la acumulacion de capital se asocia a aumentos en la productividad.

En el periodo 1990-2013 y, sobre todo, entre 2003 y 2008, la evoluciéon de a inversidn
fue liderada por la inversidbn en maquinaria y equipo, que es su componente mas dindmico
y con mayor contenido tecnoldgico (véase el grafico IX.7). La inversion en construccion (el
otro componente de la formacion bruta de capital fijo) también aumentd, pero a un ritmo
mucho menor: del 9,6% del PIB al 11,0% entre 1990y 2010; durante el periodo de mayor
crecimiento de la region en las Ultimas tres décadas, no mostré una evolucién distinta ni
particularmente dindmica con relacion a otros periodos.

La estrecha vinculacion entre la evolucién de la formacién bruta de capital fijo
total y el componente de maquinaria, que incorpora las Ultimas innovaciones y avances
tecnolégicos, es un canal clave mediante el cual la acumulacion de capital afecta la
productividad. Su reduccidon implica que la brecha de productividad de América Latinay el
Caribe con relacidn a otras regiones puede aumentar. Esto tiene consecuencias en varias
dimensiones, en especial en la competitividad internacional. Un pais que se rezaga en
materia de productividad encontrard mas dificultades para generar divisas y diversificarse,
aumentando su vulnerabilidad externa. En una economia con estas caracteristicas, una
estructura con baja intensidad tecnologica tenderd a reproducirse y mostrara una fuerte
persistencia, lo que dificultard ain mas la consecucion de los ODS.
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Grafico IX.7

América Latina y el Caribe: formacion bruta de capital fijo total, en construccion
y en maquinaria y equipo, 1990-2013

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Base de datos CEPALSTAT, 2015.
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