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Igtroduccién

La acumulacién de capital ha sido la principal fuente de
crecimiento de la Argentina en los dltimos 50 afios [Ellas (1992,
1993) ] ¥ posiblemente seguira desempefiando ese papel en el futu-
£o.

Esta presuncién puede colisionar contra los aportes de la
teoria del crecimiento endégeno, gque asignan la mayor relevancia
al progreso tecnoldgico y al capital humano como motores de creci
miento en el largo plazo. Sin embargo, el escenario argentino
dista de ser un estado estacionario. La relacidn capitalftrabajo
es baja si la comparamos con el grupo de palises al cual la Argen-
tina se quiere acoplar, de lo cual da cuenta el menor ingreso per
cadpita de nuestro pais. Asi, el argumento de gue el ahorre no
influye sobre la tasa de crecimiento de large plazo es decidida-
mente falaz para el caso argentino (al mencs en los préximos 50
afies). Si se desea materializar un proceso de convergencia, la
tasa de inversién sobre PBI deberia crecer en forma sustancial
respecto a sus valores actuales (18.4% del PBI a valores corrien-
tes en 1993, de los cuales 16.2% corresponden a inversién priva-
da). Por otra parte, el énfasis en el capital fisico no menoscaba
la trascendencia del capital humano. Por distintas razones
(complementariedad de ambas variantes de capital, efecto del
crecimiento sobre el incentivo a educarse), se observa una alta
correlacién en la acumulacién de capital fisico ¥ humane ([ver,

para el caso asiftlco, Lucas (19%93) y World Bamk (1993)}.

23



El propfsito de este trabajo es realizar un repaso -no
exhaustivoe- de los determinantes de la inversién privada en los
palses en desarrolle para luego efectuar una contrastacién empi-
rica de su validez para el caso argentino en el perliodo 1962-
1993. El plan de trabajo seri el siguiente: en la Seccién I, se
discutird la incidencia de la tasa de crecimiento y el nivel del
producte sobre la inversién privada, haciendc especial hincapié
en el tema de la incertidumbre. En la Seccién II, se evaluard la
respuesta de la inversién al costo del capital y los problemas
planteados por la represién financiera cbservada hasta fines de
la década del '70. La Seccién III aestari centrada en la relacién
entre apertura externa e inversién privada, que ha adguiride
particular gravitacién a partir de 1989; entre las mdltiples
aristas gue presenta esta cuestidén, se ha escogido centrar la
atencién en los aportes recientes de la literatura sobre conver-
gencia y endeudamiento externo &Sptimo. Ademids, se examinari alll
el efectoe de las variaciones del tipo de cambio real socbre la
tasa de inversidén. Finalmente, en la Seccién IV se presentaran
los resultados econométricos.

Al final del trabajo se volcaridn algunos comentarios genera-

les a modo de conclusidn.
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SECCION I: [Demanda agregada e fnversién privada

La funcién de inversién privada suele sintetizarse a través de la
siguiente funcién implicita:
I= F (Y,r) SF/6Y>0 §F/Sr<0
donde I es la inversidn privada deseada (neta de depreciacién), ¥
es la demanda agregada y r es la tasa de interés real.

Concentriandonos en el "efecto ingreso" de la demanda de
inversidén, se puede afirmar simplemente gue cuanto mayor sea la
demanda agregada, mayor serd el incentivo a acrecantar el stock
de capital. La inversidn es una actividad tipicamente "forward-
loocking"™', mediante la cual se crea la capacidad productiva
destinada a satisfacer un determinado nivel future esperado de
demanda. Las expectativas empresariales juegan por le tanto un
papel central. Dadas las condiciones de incertidumbre gue preva-
lecen, &n mayor o menor grado, en el mundo real, los empresarios
deben formarse alguna necién de ingreso permanente como el gue
rige las decisiones de consumo [Dornbusch y Fischer (1992)]. Sin
embargoe, diversos estudios empiricos confirman gue la inversién
tiene una alta sensibilidad con respecto al ingreso corriente
[ver, por ejemple, Greene ¥ Villanueva (1991)]. Esto revelaria
cierto grado de miopla o un corto pericdo de planeamiento; si se
observa una fuerte inestabilidad, este comportamiente podria
considerarse un rasgo de racionalidad: si no puede aventurarse
nada hacia el futuro, ni el pasado emite sefiales confiables, 1lo
mejor es aferrarse al presente.

En lo gque se refiere a la inversién, la incertidumbre devie

ne un factor clave de las decisiones por cuanto se combina con la
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irreversibilidad [Pindyck (1991)]. Gran parte de los emprendi-
mientos que involucran capital fisico son irreversibles, wvale
decir, representan costos hundidos o no recuperables. Desde esta
perspectiva, las empresas deben determinar no sélo =i la opera-
cién es rentable bajo los criterios tradicionales (valer actual
nets, tasa interna de retorno), sino también el momento mids
agportunc para llevarla a cabo. Si existe la posibilidad de pospo-
ner la decisién a la espera de nueva informacién, el empresario
se abstendrd de aumentar la capacidad productiva de su planta,
aungue las condiciones presentes aconsejen encarar el proyecto
{por ejemplo, un alto nivel de demanda). Pero las postergaciones
tienen también su costo, por caso la pérdida de mercadeo a manocs
de otros competidores. Asi, la inversién puede asimilarse a una
opcién de compra (call option): las firmas incurren en un costo
(prima) por postergar la decisién reservindose el derecho a
ejercerla o no segin lo gue recomiende el escenario futuro.
Inegquivocamente, puede afirmarse gue un ambiente macroeconémice
estable y sostenible constituye el mejor subsidio a la inversién.
Corbo y Rojas (1993), entre otros, encontraron gue la inestabili-
dad econdmica y politica entran significativamente en la ecuacién
explicativa de la inversién para un estudio de corte transversal
de América Latina.

Existe, =in embargo, una relacién biunivoca entre el nivel
de ingreso y de inversidn. Asi como la demanda influye sobre la
inversién neta, ésta afecta la expansién de la demanda, como ha
guedado claro desde el trabajo pionero de Domar. Esta interaccién
no soélo puede generar un crecimisnte nacional mas lento en el

largo plazo sino también puede frustrar un programa de estabili-
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zacién basado en el control de la demanda agregada (al ser baja
la demanda, es baja la inversién; al ser baja la inversién, la
demanda no se puede recomponer, ¥ asi sucesivamente).

Hasta aqui hemos analizado el efecto de los cambios en el
producto. Mo okstante, el nivel del producto, como indicador del
tamafioc del mercado interno, puede también ser importante para
entender los motivos de la inversidn privada. Recientementes,
Murphy, Shleifer y Vishny (1989) han resucitade la antigua idea
de que, en presencia de spillovers de demanda, un mercade interno
amplio eleva la rentabilidad de todas las empresas locales y, por
lo tanto, estimula la inversién. Asimismo, un mercade interno
amplio torna mw&s probable la concrecidn de cbras de infraestruc-
tura de gran porte (como estas obras representan costos fijos, un
mayor nimero de usuarios reduce su costo medio).

A esta altura, es ocportunc recordar gue las obras de in-
fraestructura (caminos, comunicaciones) son habitualmente empren-
didas por el Estado con el fin de superar las imperfecciones del
mercado de bienes plblicos. La inversién pdblica en este sector
suele ser complementaria de la inversidén privada [Serven ¥ Soli-
mano (1992)], pero en contrapartida el gasto piblice total ejerce
un ecrowding-out sobre la inversién privada [Corbe ¥ Rojas

(1993)].

SECCION II: Costo del capital e inversidn priwvada

La tasa de interés real representa el costo de financiamiento de

la inversidén o, en todo caseo, el costo de oportunidad de los
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fondos aplicados. En un mercado de capitales perfecto, seria
indiscutible 1la importancia de esta wvariable. Sin embargeo, los
episcdios de represién financiera y la asimetria informativa que
caracterizan a este mercado debilitan su significaciédn. Una
economia donde se combinan el control de las tasas nominales de
interés y un régimen de alta inflacién padece el sindrome de 1la
represidén financiaera.

Bajo represién financiera, las tasas reales negativas y 1la
asignacién discrecional del crédito por parte del Estade tornan
irrelevante el rol de la tasa real, al menos en el mercado formal
de crédito. Por su parte, los problemas de asimetria informativa
crean la posibilidad de racionamiente voluntarioc del crédito: en
ausencia de colateral, los bancos se mostrarin remisos a expandir
los préstamos cuande las tasas de interés (y por lo tanto el
riesgo de reembolso) aumenten en forma considerable.

Como subraya Che (1984), la 1liberalizacién del sistema
bancario deberia acompafarse con el desarrclle del mercade accio-
nario en orden a promover la eficiencia asignativa del ahorro. En
un esguema de financiacién indirecta, los deudores se preoccupan
por la cola derecha de la distribucién de probabilidades del
resultado del proyecto y los acreedores -los bancos- por la cola
izguierda (la probabilidad de pérdidas); en cambieo, la financia-
cién directa mediante emisién de accicnes resolveria el problema
al comprometer por igual al tomador y al cedente de los fondos.
Se produciria asi una eficiente divisién del trabajo, donde leos
bancos financiarian proyectos més seguros y de corte plazo,
resignande a favor del mercado bursdtil las operaciones de méas

largo aliento ¥y mayor rentabilidad esperada. No obstante, la
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principal fuente de financlamienteo empresarioc es la retencién de
ganancias vy, en segundo lugar, el endeudamiento; tantc en los
palses avanzados como en las naciones en desarrolle, la coloca-
cién de acciones es un recurso marginal [ver, por ejemplo, Brea-
lay y Myers (1989) y Demirgig-Kunt (19%2)].

Los episodios de liberalizacién financiera en América Latina
hacia fines de los '70 no estuvieron ascciades en modo algune al
incremente del ahorro y la inversién privada. Lo gue resulta
innegable, en cambio, es gue la disponibilidad de créditc -mis
allid de su costo- actla positivamente tanto sobre el wvolumen como
sobre la eficiencia da la inversién al canalizar el ahorro hacia
las empresas demandantes. De todos modos, tanto en el campo
tedrico como en el empirico, el cré&édite influye en mayor medida
sobre la eficiencia de la inversién [De Gregorioc ¥ Guidotti
(1992)]; el volumen de crédito bancarie, 1 bien significative
como argumento en la funcidn de inversidn, puede financiar tam=-
bién el consumo, ademds de que su influencia se wve menoscabada
por la existencia de financiamiento externo no intermediado por
el sistema bancario.

Como nota al margen, es interesante notar gue, de cara a un
proceso de crecimiento sostenido, la eficiencia de la inversién
aparece como un factor tanto o mas importante gque su crecimiento
cuantitative. De acuerdo a IMF (1993), en el periode 1971-199%2,
la relacidn incremental capital-producto en los paises en des-
arrollo de alto crecimiento fue de 2.5, frente a un registro de
4.9 en los de baje crecimiento; esto eguivale a decir gue los

primerocs pudieron generar el mismo PBI con la mitad de capital
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gque los segundos.

La politica impesitiva, mis alld de su indiscutible influen-
cia a nivel tedrico como parte integrante del costo del ecapital,
no muestra resultados contundentes como variable explicativa de
la inversidn privada. La mera observaciédn casual corrobora esa
presuncién. La baja presién impositiva legal, y m&s adn la efec-
tiva (contabilizande la evasidn), en América Latina ne tuvo su
correlate en el aumento de la tasa de inversién; en el otro
extremo, en Japdn han convivido altas tasas de inversién y eleva-
das alicuctas tributarias. Otro ejemplo claro es la "supply side
economics" en Estados Unidos. De acuerdo a un rigurese andlisis
[Corker, Evans y Kenward (1939)], la trayectoria de.la inversién
fija entre 1982 y 1987 en ese pals se explica por factores macro-
econémicos convencionales, en tanto gque el cambio en la politica
impositiva tuvo efectos significatives pero pequefios.

Dende los aspectos tributariocs parecen afectar la inversién
privada es en cuanto a la percepcidén de la deuda externa pidblica
como una mayor carga de impuestos en el futuro. Adicienalmente,
la deuda externa inhibe la inversién por otro canal: 1los pagos
al exterior exacerban la wulnerabilidad a cambios en las tasas de
interés internacionales y a los movimientos de los términos de
intercambio, los que, a su tiempo, repercuten sobre el manejo
camblarice y/o fiscal generande incertidumbre. La generalizada
calda de las tasas de inversién sobre PBI en los paises endeuda-
dos entre las décadas del '"70 y del '80 se cita como una prueba
palmaria de ello. De hecho, el mismo resultado emerge de distin-
tos trabajos econométricos [ver, por ejemplo, Greene y Villanueva

(1991)].
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No obstante, Cohen (1993) ha desafiade esta posicién al
argumentar gue el abrupto descenso de la relacidn inversidn/FBI
en los '"80 no es consecuencia de los elevados volimenes de deuda
externa en si mismos sino de la dridstica exclusidn de los palses
endeudados del mercado internacional de crédito. El procedimiento
adoptade para demostrar esa hipotesis consistid en cotejar las
variables explicativas de la tasa de inversién entre 1la década
del '60 y del '"80 -ambas caracterizadas por una virtual autargula
financiera en los palses endeudados-. El resultado principal es
gque el stock de deuda no tiene un efecto apreciable pero, en el
caso de los paises gque reestructuraron sus compromises, =i lo
tiene el monto de las transferencias al exterior wia superivit
comercial: por cada 1% del PBI pagado al exterior, la inversion
doméstica cayd aproximadamente 0.3%.

El salario real también deberla explicar el nivel de inver-
sidn privada. A partir de un ejercicio de minimizacidn de costos
para una funcién de produccién de buen comportamiento, es senci-
llo observar una relacién directa entre salaric y nivel de capi-
tal é&ptime. Sin embargo, esta conclusidn se deriva del supuesto
de sustituibilidad entre trabajo y capital. En el caso de gque
esta sustituibilidad sea limitada, el aumento del salarioc real
provocard una mera caida de la rentabilidad de la firma, con lo
cual la inversiém privada se deteriorarid. El grado de sustituibi-
lidad puede verse restringideo por una escasa gama de tecnologlas

accesibles o por legislaciones laborales exXcesivamente rigidas.
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SEECCION III: Apertura externa e inversisn privada

En la dltima década se ha activado la discusién de dos temas,
estrechamente wvinculados, que pueden contribuir a explicar la
dinamica de la inversién privada en una economia abierta: ellas
son la hip&tesis de convergencia ¥ el endeudamiento externo
Gptime. La literatura sobre convergencia, inaugurada por Baumol
(1988), apunta a la idea de que los palses mi&s pobres pueden
converger al nivel de productividad de los mis ricos usufructuan-
do los spillovers gue emanan del cambio tecnolégico y la acumula-
cién de capital en los paises avanzados; la apertura irrestricta,
la remocidn de las distorsicnes internas inducidas y wun cierto
umbral de educacién constituyen el prerrequlsite para gque el
catching-up tenga lugar. Por su parte, los papers sobrea endeuda-
miento externoc &ptime ilustran, mds alld de su diversidad, 1la
trayectoria del consumc, la inversifén ¥y la cuenta corrlente
cuando un palis toma empréstitos externos en respuesta a una
divergencia entre la productividad marginal del capital ¥y la tasa
de interés internacional ([Siebert {1987); Blanchard ¥ Fischer
(1389)] 1.

EL nexo entre ambas cuestiones reside en que, para alcanzar
el nivel de PBI per cdpita de las naciones ricas, es preciso
contar con un nivel de capital per clpita acorde. En una economia
cerrada al flujo internacional de capitales, el aumento de la

relacidén capital/trabajo es viable s8lc a través del ajuste del

1. El palis también puede endeudarse para aumentar el consumo, en
cuyc caso la condicién necesaria es gue la tasa de preferencia
temporal sea mayor que la tasa de interés internacional.
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consumo doméstico. Enm una economia abierta, existe la posibilidad
de financiamiento externo (déficit de cuenta corriente), el cual
permitird la igualacién de la productividad marginal del capital
con la tasa de interés internacional 1.

Un hecho gue estos modelos omiten es la elevada correlacidn
entre las tasas de ahorro e inversién domésticas que se advierta
en la mayoria de los palises. Este fendmeno, inicialmente expuesto
en Feldstein y Horicka (1980), conduce a pensar gue la movilidad
internaciconal de capitales es baja. Por el contrario, Sachs
(1981) ha demostrado gque, en el corto plazo, los booms de inver-
sién estdn asociados a deterioros de la cuenta corriente, prove-
yendo asl evidencia de una relativamente alta movilidad de capi-
tales. En realidad se pueden reconciliar ambas posiciones después
de verificar gue los déficits de cuenta corriente observables no
son de gran magnitud ni son sostenibles por largos periodos (el
caso de Singapur, gue ha exhibide un déficit anual del 10% al 20%
en los Gltimes 20 afles, es la excepcidn gue prueba la regla),

Los rotundos cambiocs en el perfil externc de la Argentina a
partir de 1989, y con mayor fuerza desde 1991, instan a examinar
la wvalidez de estos fendmenos como variables explicativas de la
inversién. En el mismo sentido, el grado de apertura comercial
puede estimular la inversién a partir de la ampliacién del merca-

1. En el modelo de Siebert (1987), tal igualacidén se satisface
instantidneamente desde el momento inicial y a lo largo de todo el
sendero &ptimo. En Blanchard y Fischer (1989) =-con costos de
instalacién de la inversién- y en el de Barro y Sala-i-Martin
(1992) =con limites miximos al endeudamiento-, la welocidad de
ajuste del stock de capital hacia su valor de estado estacionario
no es infinita.
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do y el acceso a tecnologlas for&neas, aungue también caba la
posibilidad de gue la misma competencia externa desplace a las
firmas locales. No obstante, la evidencia disponible sugiere la
existencia de una fuerte correlacién (aungue no necesariamente
causalidad) entre apertura comercial y tasa de inversisn. Por
casa, sSegin datos de IMF (1993), los palses mds orientados al
exterior muestran una tasa de inversién sobre PBI de casi el
doble que los mids cerrados (28.8% frente a 14.1%).

Varios andlisis econométricos de corte transversal han
encontrade gque el nivel de PBI y de educacién formal al inicie
del perilodo [Barre (1991); Corbo ¥ Rojas (1993)] asi como la
relacidén exportaciones/PBI [Cohen (1991))] contribuyen a explicar
el nivel de inversidn sobre PBI.

El otro tépico a tratar en esta seccidn es el vinculo entre
el tipo de cambio real y la inversidén privada [Serven ¥ Solimano
(1992} ; Lizondo y Montiel (1989)]. En primer lugar, una deprecia-
clén real eleva el costo del componente importable de la inver-
sién (bdsicamente maguinaria y equipos), deprimiendo la inversidn
en el sector de bienes no transables pero elevandela en el de
bienes transables. El efecto, en principio, es ambiguo; una alta
dependencia de bienes de capital importados y una participacién
baja del sector transable en la inversién total se reflejarian
en wuna caida de la inversién ante un aumento del tipo de cambio
real.

En segundo lugar, la devaluacidn tiene efectos sobre el
costo del capital. Tras una devaluacién real, los deudores con
pasivos en dbélares e ingresos en moneda local sufren un deterioro

de su solvencia, gue puede desembocar en su exXpulsidn del mercado
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de crédito o en un aumento de la prima de riesgo, ambos con el
mismo efecto negativo sobre la inversién. Si la revisidn del tipo
de cambic es anticipada, las mismas instituciones bancarias
restringirdn el crédito en moneda doméstica para disminuir su
exposicién. Asimismo, cuando prevalecen expectativas devaluato-
rias, se produce simultineamente un aumento de la tasa de interés
local (gue reduce la inversién) y una anticipacién de importacio-
nes (gue aumentan la inversién).

Finalmente, es menester mencionar gue la variabilidad del
tipe de cambio real afecta las decisiones de inversidén como
cualgquier otro indicador de incertidumbre macroeconSmica. En
tales circunstancias, es posible observar histéresis cambiaria
[ver Krugman (1989)]: la inversidn (irreversible) en el sector
transable serd baja inclusoc aunque el tipo de cambio real co-

rriente sea muy alto.

SECCION IV: Resultados econométricos

El modelo econométrico para la estimacién se basarid en las si-

guientes ecuaciones:
(1) Te/Teog=(Ie/Teo)® + (T @+ e
lo cual, expresado en logaritmos, arroja la forma:

E 3
(1') log I -log I _;=¢ log I ¢ - ¢ log Ip.q + § leog Iy + log €,
(1'') log I.= ¢ log I'y + (1-¢) log I, , + & log I,_, + log €,

donde Iy es la inversién privada bruta sobre PBI en el periodo t,
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I,y es la inversidn privada bruta sobre PBI en el perlcdo k-1,
I*t es la inversidén deseada, ¢ es el coeficiente de ajuste de la
inversién actual respecto a la deseada, § es la tasa de deprecia-
cidén y € es el componente aleatorie.

A su vez, la inversién deseada I*t responde a la siguiente

formulacién logaritmica:

(2) log *= Bﬂ + Bl log PBIt + 32 log DEt + BJ log PUBt +
+ 54 log SALy + ﬁ5 log CRE, + ﬂE log GASTy +

+ Bg log CCp + By log TCRy + ﬂg log INFLy + kg

donde PBI es un Indice del producto brute interno en términos
reales, DE es la deuda externa (en millones de dblares), PUE es
la inversién pliblico como porcentaje del PBI, SAL es un indice de
salario real medio de la economia, CRE es un indice del crédito
bancario real al sector privado, GAST es el gasto piblico total
como porcentaje del PBI, CC es la cuenta corriente del balance de
pagos como porcentaje del PBI, TCR es el tipo de cambio (medide
como el tipo de cambio nominal multiplicado por el Iindice de
precios mayoristas de Estados Unidos y deflactado por el indice
de precios al consumidor de Argentina) e INFL es la inflacidén
minorista.

Introduciends (2) en (1'') se obtiene la ecuacién finalmente

sometida a contrastacién empirica:

(3) log I,= ¢ [ By + B; log PBI, + B, log DE. + B, log PUB,
+ By SALy + B log CRE. + Bg log GAST,
+ By log CCp + By log TCR, + Bg log INFL, * F% ]

+ {(1-¢) log I + é log Ipq log ¢
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{3') log I = @y + @, log PEI. + a, log DE. + a5 log PUB. +
+ oy Sth + ag log CREt + ag log GhSTt -
+ @ log CCp + ag log TCRy + ag log INFL, +
+ 9 log I, _, + 0f
donde a;= ¢ B;, i=0,1,...,9
6= (1-¢)+4
O= log (€g)+ue
La especificacidén gue arrojd el mejor ajuste, mediante minimos

cuadrados ordinarios, para los datos anuales correspondientes a

1962-1993 fue:

log I.= 2.89 + 0.347 log I,._4- 0.0000117 DE .+ 0.535 log PBI.-

(6.99)  (2.90) (=3.929) (4.255)
-0.057 PUB.- 0.0038 SAL.- 4.198 CC
(-4.088) (-2.7586) (-1.289)
R2=0.819 R? ajust.=0.776 H de Durbin= 0.428

F=13.9

Hota: Los valores entre paréntesis corresponden al estadistico t.

Dado gue las cuentas nacionales fueron revisadas por el Banco

Central para el periodo 1980-1993 sin haberse realizado el empal-

me hacia atrds, la consistencia y exactitud de los datos puede

ser cuestionada. Por tal razén, aungue a riesgo de perder muchos

grados de libertad, se ha efectuado también la regresién para los

Gltimos 14 afios con la informacidn revisada. La ecuacidn més

apropiada resultéd:

log I = 7.61 + 0.199 log Ip_q- 0.492 log DEy+ 1.505 log PBI¢
(17.37)(3.498) (=13.73) {11.08)

R2=0.964 rR? ajust.=0.954 H de Durbin= -0.788

F=90.31
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Las conclusicnes mds interesantes de la estimacién se pueden

resumir en les siguientes puntos:

* La elasticidad de corto plazo (o coeficiente de ajuste parcial)
de la inversién privada es baja (0.35 para 1962-1993 y 0.2 para
1980-1993), lo cual revela gque las restricciones teénnlﬁgicns Vi
la incertidumbre restringen en forma notoria la velocidad da
ajuste de la inversién hacia la inversién éptima. Adicionalmente,
estos coeficientes capturan la tasa de depreciacién, de forma que
la inversién neta se ajusta adn mis lentamente. Es posible gue el
menor coeficiente observado en 1980-1993 sea consecuencia de la

mayor incertidumbre en ese periodo.

* La inversién privada muestra una alta sensibilidad a cambios en
el PBI. En todas las regresiones practicadas, esta wvariable
exhibié valores elevados del estadistice t aungue, sin embargo,
las elasticidades mostraron una importante dispersién ante cam-
bios en la forma funcional adeptada o en el perfodo muestral. Por
caso, la elasticidad de corte plazo fue de 0.53 para 1962-1993 vy
de 1.5 para 1980-1993. Las correspondientes elasticidades de
largo plazo fueron naturalmente mis altas: 1.54 y 4.33 para 1962-
1993 y 1980-1993 respectivamente. Estas cifras confirman el
hallazge de estudios previes en cuanto a la marcada respuesta de
la inversién privada al crecimiente actual del producto; distin-
tos rezagos del PBI no arrojaron coeficientes significativos.

En la Seccifén I se mencioné el feed-back entre inversién vy
crecimiento. Un case interesante al respecto es el de los paises

del sudeste asidtico, cuya experiencia es citada muchas veces
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comoe ejemplo de un procesc de crecimiento motorizade por altas
tasas de inversién iniciales. No obstante, las estadisticas
muestran gue, en los primercs estadios del despegue (comienzos de
los '60), las tasas de inversién nacional (piblica mis privada)
eran en promedic del 15% del PBI; actualmente esas magnitudes se
han duplicado. Este fendmeno podrlia estar revelando gue la causa-
lidad va del crecimiento del PBI al crecimiento de la inversién.
Para poner a prueba esta presuncidn en el caso de Argentina,
se desarrolld un test de causalidad en el sentido de Granger, a
partir del cual, sin embargo, no pudo rechazarse la hipétesis
nula de gue ambas variables son independientes. El mismeo resulta
do se obtuvo al aplicar el test para el caso coreano en el perio
do 1961-1991.
* El volumen de deuda externa constituyd otro argumento estadis-
ticamente significative a la hora de explicar el comportamiento
de la inversién privada. En particular, se comprueba gue en 1%80-
1533 un aumento del 1% en la deuda externa piblica reduce la tasa

de inversi&n privada en casi 0.5%.

* La contribucién de la inversién piblica fue consistentemente
negativa, refutando asi la antes apuntada hipdtesis de complemen-
tariedad. Esta particularidad debe ser atribuida a la ausencia de
una correcta planificacién estatal y al desplazamiento o fuerte
regulacién del sector privade en diversas actividades a lo largo
de las dltimas 3 décadas. Debe subrayarse gque esta wvariable
también resultd significativa para el periocdo 1980-1993, comeo

surge de la siguiente estimacién:
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log I,= 3.167 - 0.0000122 DE.+ 1.507 log PBI - 0.025 PUB.+

(20.47) [-9.832) {B.965) (-2.035)
+ 0.068 log CRE,
{(2.517)
rR?=0.958 Rr? ajust.=0.94 Durbin-Watson= 2.041

F=52.16

De la comparacidn con la ecuacidn estimada para 1962=-1991 se
constata que tanto el coeficiente como el estadistico t se redu-
cen en aproximadamente en un 50%, lo cual daria testimonio de 1la
paulatina exclusidn del Estado del proceso de acumulaciédn de
capital ¥ la mejor asignacién de sus recursos, especialmente en
el dltime lustro. La inversién pidblica en 19%90-1993 fue, en
promedio, de sélo 2% del PBI, habiendo superado el 10% en varias
oportunidades durante las décadas del '60 y '70.

Ho obstante, no deberian extraerse conclusiones apresuradas:
la inversiédn piblica, basada en una correcta evaluacién de los
proyectos ¥ desarrollada en dreas donde el mecanismo de mercado
no cpera adecuadamente, puede ser complementaria de la inversié&n
privada. Los actuales niveles de inversién pliblica en Argentina
son bajos comparados con otros paises en desarrollo. Por ejemplo,
los paises de alto crecimiento en el periodo 1987-1992 (tasa de
crecimiento anual promedio del 7%) exhibieron tasas de inversién
piblica sobre PBI del 13.8%, mientras gue en Argentina esa rela-
cién fue del 3.7%. Considerando que la inversién privada en ese
grupo de paises fue el 12.1% del PBI y en Argentina el 12.7%,
los datos sugieren una insuficiente acumulacién de capital por
parte del sector pablice.

* El ejercicio econométrico apoya la hipétesis de baja sustitui-
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bilidad entre capital y trabajeo habida cuenta del signo negativo
con gue entran los salarios en la ecuacién final. Vale decir gue
un aumento del salarioc real inhibe las decisiones de inversidn.
De todas formas, como en el caso de la inversién piblica, es
factible gque este winculo se debilite en el futuro merced a la
flexibilizacién del mercadeo laboral ¥y 1l accesco a diferentes
tecnologias productivas por efecto de la apertura externa.

* pDeterioros de la cuenta corriente estdn ligadeos a incrementos
de la tasa de inversidn privada, lo cual ratifica el diagnéstico

de Sachs (1981). Esta relacidn podria estar delatando la presen-
cia de una restriccidn externa (la inversién observada es menor
gque la deseada debido a un insuficiente financiamiente externo),
o la mera existencia de periodos de demanda agregada excedenta
que se satisface mediante endeudamiento externo, sin gue medie
una restriccidn externa asfixiante., Si se tiene presente que el
déficit de cuenta corriente como porcentaje del PBI no ha crecide
sustancialmente desde 1991 en adelante (2.5% promedic en 1991-
1933) con respecto a su nivel promedio en los '80 (2% en 1980-
1991), parece carecer de sustento la primera hipotesis.

* La tasa de inflacién anual, el tipo de cambioc real y el crédito
bancario fueron argumentos estadisticamente significatives al 5%
en la explicacidén de la inversién privada, aungue no aparecen en
la especificacién finalmente escogida por presentar problemas de
multicolinealidad con otras variables explicativas. A continua-
cién se transcriben leos coeficientes de determinacién hallades

para el periodo 1962-1993:
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Variable Variable Coeficiante R

dependiente independiente estimade ajustado

log TCR log PBI =-1.27 0.43
(-2.68)

lag INFL log DE 0.76 0.69
[4.51)

log CRE cC =7.72 0.54
(=2.11)

Nota: Entre paréntesis se incluye el estadistico t correspondien-
te a los coeficientes estimados. La autocorrelacién de primer
orden fue corregida mediante el procedimiento de Cochrane-Orcutt.

Se puede racionalizar estas correlaciones considerande que:
i} l1la caida del tipo de cambio real estuvo habitualmente asociada
a episodios de crecimiento de la demanda agregada; ii) la infla-
cién respondid a desequilibrics fiscales, parcialmente financia-
dos con endeudamiento externo; y iii) el crédito en el sistema
local se expande (se contrae) ante la entrada (salida) de capita-
les externos.

Cuande se omitieron las variables con las cuales estaban
correlacionadas, la inflacidn y el crédito exhibieron el signeo
negativo y positivo esperados respectivamente. El signo negative
con  que se incorporé el tipo de cambio real induce a pensar gque
existe wuna alta dependencia de bienes de capital importados
(existe de hecho una alta correlacién entre este tipo de importa-
ciones y la tasa de inversién sobre PBI) combinado con una posi-
ble participacién mayoritaria del sector ne transable en la
inversién total.

* El gasto pdblico como porcentaje del PBI no fue estadisticamen-
te significativo bajo ninguna formulacidn, aungue no puede des-

cartarse la existencia de algin grado de multicolinealidad con
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las restantes variables explicativas.

* Cuando se introdujo una variable dummy con valor 0 para 1962-
1390 y wvalor 1 para 1991-1993 (se exXperimentd tambié&n con otros
subperiodos) no se encontrd ningdn resultado significative. Se
pedrian derivar de agui dos conclusiones disimiles: las reformas
microeconémicas emprendidas por la administracién en el poder
desde 1989 han side poco trascendentes a) en términos relativos
(en comparacién con los cambios a nivel macroeconfmice) e b) en
términos absolutos (resta profundizar tales reformas). De todos
modos, es aventurado formarse algin juicie definitive en wista

del exiguo lapso transcurrido.

Conclusionas

El propdsito de este trabajoe fue realizar una evaluacidn a
nivel teérico y empirico de los factores macroeconSmicos gue
explican el comportamiento de la inversién privada en Argentina.
Se encontré gue, en concordancia con los postulados de la teoria,
el crecimiento del PBI, el crecimiento del erédito bancario y el
déficit de cuenta corriente son variables gue afectan positiva-
mente la inversidn privada. Por su parte, el volumen de deuda
externa, la tasa de inflacién, la inversién piblica, el salarie
real ¥y el tipo de cambio real estdn asociados negativamente con
la variable bajeo estudio. Los hallazgos més llamativos fueron:

1) La baja elasticidad de corto plazo (o coeficiente de ajuste
parcial) de la inversidn privada, gque debe atribuirse a la combi-
nacién de un contexto macroecondmico altamente inestable con la

irreversibilidad tipica de los emprendimienteos fisicos.
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2) La relacidn negativa entre la inversién piblica y privada, que
refuta la conclusidn alcanzada en otros estudios. En este caso,
la extendida e ineficiente intervencién del sector plblico parece
ser la causa de la ausencia de complementariedad.

De todos modos, es probable gue un ambiente macroecondmico més
estable de agqui en adelante robusteceri la cnnfiaﬁza de los
inversores y, por lo tanto, elevard la velocidad de ajuste de 1la
inversidén. A su vez, es de esperar gue una administracién estatal
més eficiente gue la observada en las dltimas décadas favorecera

la complementariedad entre la inversién pdblica y la privada.
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Fuantes de datos

I: FIDE, Anuarioc Estadistico 1993 (datos para 1960-1979) e
Informe Econémico Afio 1993, Ministerio de Economia y Obras y
Servicios Piblicos (datos para 1980-199%3).

PBI: El gasto piblico en Argentina 1960-19383 (FIEL) e Informe
Econdmico Afo 1993, Ministerio de Economia y Obras y
Sarvicies Pidblicas.

DE: FIDE, Anuario Estadistico 1993.

PUB: Informe Econémico Afio 1993, Ministerio de Economia y Obras y
Servicios Piblicos.

SAL: FIDE, Anuario Estadistico 1993.

CRE: Estadisticas Financieras Internacicnales del FMI y América
Financiera (CEAL), varios nimeros.

GAST: Informe Econdémico Afio 1993, Ministerio de Economia y Obras
¥ Servicios Piblicos.

CC: FIDE, Anuario Estadistico 19931,
TCR: Am&rica Financiera N23, CEAL, junio 1992,

INFL: América Financiera Ne3, CEAL, junio 1992.
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