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. Introduccioén

La acumulacién de capital tiene una funcidon insustituible en el
crecimiento y, también, en impulsar el desarrollo humano adrde la
creacion de infraestructura para la salud y la educacién. Por elduzal

gue en América Latina las iniciativas fiscales para promover la fasmaci

de capital hayan ocupado siempre un papel destacado en la agenda de
politicas. También lo es que se hayan realizado importantes esfuerzos
analiticos para identificar los factores que deprimen o refuerzan el
coeficiente de inversion y para disefar politicas fiscales de pidmde

la inversion.

Como a lo largo de las Ultimas décadas se registraron cambios de
significacion en las estrategias de politica econémica —que abarcaron
desde los instrumentos y objetivos hasta el marco institicida la
politica fiscal— no sorprende que haya habido una gran liddatien las
metas especificas que las politicas fiscales persiguieron en el car#o d
inversion: desde insuflar urig pushal stock de capital para promover el
cambio estructural en ciertos sectores hasta brindar incentivaes a |
inversion extranjera directa y reducir el gasto publico para eyitarel
mismo desplace a la inversion privada. En forma concomitanteiéiamb
ha habido una gran variabilidad tanto en la cuantia de fondos
presupuestarios asignados a la promocion de la inversion coeldipo
de instrumento utilizado.

Los factores que impulsaron los cambios de orientafi@non
variados. Uno muy importante estuvo constituido Ipsrvaivenes en las
condiciones de acceso al crédito internacional. Wente que tuvo
consecuencias de gran alcance sobre la inversida fuisis de la deuda en
1982, cuando un buen ndmero de gobiernos de Brregisé de expandir la
inversion publica financiada con crédito externoilizat el gasto publico
en infraestructura como variable de ajuste fisoaiule generé una marcada
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caida en los niveles de inversion puablica, un hecho del que @ ra@n no se recupera completamente
(ver Clements, et al. 2007; Jimenez y Podest4, 2009). Otmar fgee incidié sobre el vinculo entre
politica fiscal e inversién fueron las mudanzas en la relacion eteafsl entre grupos de interés y/o
variaciones en el grado de influencia de ciertas orientaciones idedogin ejemplo paradigmatico lo
constituyd la generalizada adopcion del Consenso de Washif@#h como guia estratégica de la
agenda de politicas en los noventa, cuando las iniciativas fiseafgemocion de la inversion pasaron a
tener un rol mas pasivo que lo que habia sido la norma hastacesty el gobierno se concentré en
redisefiar un marco institucional —las “reformas estructurales” +daoomn el objetivo de que fuera la
iniciativa privada la que colocara la tasa de inversion en el ogioial. Como complemento de la
reforma, se buscé controlar el déficit y la deuda publica, deafate asegurar que los desequilibrios
macroecondmicos no obstaculizaran las decisiones privadas de imygesid-anelli, 2007; Forteza y
Tommasi, 2006).

A pesar de que un objetivo central de las politicas del CW fuenpmeer el proceso de
acumulacién de capital que habia colapsado durante la década perdidatol@s que las reformas
dieron frutos muy relativos en términos de inversion y orieeito y, ademas, luego de las crisis asiatica
y rusa, se produjeron turbulencias cambiarias y financieras &3 yaises de la regién y empeoro la
distribucién del ingreso. En los dos mil el CW perdifiuiencia y se instaldé paulatinamente en la regién
una visién mas inclusiva del crecimiento. Bajo este nuevo eefogeon la ayuda de condiciones
internacionales mas benignas para las economias con buena dota@éursiesrnaturales, la tasa de
crecimiento aumentd y se observaron mejoras distributivasatived a la pobreza, que marcan una
diferencia auspiciosa con los retrocesos que se venian observdasdes décadas previas (ver Lopez-
Calva y Lustig, 2010).

Los logros en el plano de la acumulacién de capital, en cambisjdamucho menos relevantes
y esto crea interrogantes referidos a la sostenibilidad delentgpproceso de crecimiento con mayor
inclusion que se instalé en este nuevo siglo (ver lanchogighirundstrom, 2009). Debido a esto, lejos
de atenuar el interés por las politicas fiscales de promoci@ninlecksion (PFIl, de aqui en adelante), la
adopcidn de un enfoque mas inclusivo del crecimiento lo ha reavivad

AUln no existe, sin embargo, un enfoque razonablemente articidalds @F| que sirva de base
para el disefio de iniciativas que estén en linea con la nueda disl crecimiento. Una fuente de
dificultades es que las PFI no sdlo deben compatibilizar susnegentos de fondos publicos con las
demandas de las politicas de inclusion, sino que deben hacerltAraidse al actual contexto
internacional que combina las oportunidades relacionadas con el iergoirde China y el mundo
emergente con la incertidumbre que plantea la evolucion de los gessemllados.

Entre las cuestiones sustantivas que son fuente de incertelantdthora de disefiar politicas de
estimulo a la inversion productiva en la actualidad y que sejatoa® nuestra preocupacion en este
trabajo figuran las siguientes;

« ¢Cudl es la pertinencia y efectividad deiledrumentos tributarios y subsidiogue podrian
utilizarse, muchos de los cuales fueron ya utilizados para ivaelat inversion en el pasado?

e ¢Qué rol debe cumplir lanversidn publicay coémo es precisamente el vinculo (de
complementariedad o sustitucién) entre la inversidlipa de diferentes tipos y la
inversién privada?

e ¢Qué nivel de gobierno deberia llevar adelante las PFl y cémo ramorcliando las
responsabilidadesde inversion estardescentralizads, incluyendo los gobiernos sub
nacionales y las empresas publicas?

« ¢ COmo manejar los casos en que existeade offentre gasto en infraestructurgasto socidt

« ¢Como proteger los objetivos fijados para las politicas dersibn sin comprometer la
sustentabilidadde la deuday la mayorestabilidadmacroeconémica que la region mostré en
los dos mil?
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e ¢Cbmo podrian las PFI contribuir a paliar los efectos solirvdasion de lagallas en los
mercados financieroy cdmo se relacionan con politicas especificamente financieras?

» ¢;CoOmo deberian articularse las PFlI commalco institucional de forma de controlar los
comportamientos oportunistas, evitar la apropiacion de recuiscales por intereses
sectoriales o regionales y, al mismo tiempo, facilitar el amioamiento de externalidades
asociadas con la inversion?

Este trabajo tiene el proposito de presentar un esquema conceptuahplizar estas preguntas
tomando en cuenta que las PFl, por un lado deben ser caesistem una vision inclusiva del
crecimiento y, por otro, deben funcionar en el contexto actual gion, caracterizado por una mayor
apertura e insercién de sus economias en los mercados globales.

Tradicionalmente, la teoria sobre las PFI enfatiz6 las fallas deadwecomo justificacion para
intervenir en el proceso de acumulacién de capital. Sin negaydacia de este enfoque, en este trabajo
presentaremos argumentos a favor de colocar el andlisis de lasaBFaNas de mercado dentro de un
marco mas amplio, de caractstémico El propdsito central es otorgar mayor protagonismo a tres
elementos: la estructura econémica, las organizaciones y lascinsiis. Con esto se pretende resaltar
una caracteristica compartida en diferentes grados por todas las Esodenia region: la dualidad
estructural. La dualidad se expresa en la presencia de informadiglghentacion de mercados y
disparidad en el tamafio y eficiencia de las unidades productivéssyr@sgos, a su vez, se relacionan
con debilidades en la trama de instituciones y organizaciones. Fieoeete las PFl se disefian sin
tener en cuenta que su aplicacion involucra las actividades de orgamezagiuy diversas, que van de
firmas privadas de diferente eficiencia y tamafo hasta entes pubkobtsles y sub nacionales y
empresas publicas que pueden tener grados muy diversos dengatoperativa, en funcién del marco
institucional. Una ventaja adicional del enfoque sistémico es gjucolocar las instituciones y las
organizaciones en un primer plano, lleva naturalmente a introdatores de economia politica en el
analisis. Esto es asi porque, por un lado, las institucemegslisefiadas por el sistema politico y, por
otro, las reformas en las reglas de juego inducen mudanzas estleemas de incentivo y coordinacion
dentro y entre organizaciones que generan conflictos distribugive reclaman mediacién politica.

La estructura del trabajo es como sigue. El capitulo Il didosttemas especificos que involucra
el vinculo entre politica fiscal e inversion y muestra las conesigon la literatura correspondiente. En
la exposicién y andlisis de los temas se utilizan como guianies preguntas que consideramos que es
necesario evaluar cuando se abordan las PFI desde una perspeatiieasistie crecimiento inclusivo.
La tarea de ordenar los temas es necesaria en la medida que aportetesetevancuentran dispersos
en distintas ramas de la literatura que no necesariamente tiendrjgtorpoincipal analizar la relacion
entre inversion y politica fiscal. En base a esas preguntas pasavisia de los argumentos para
justificar las PFI, los objetivos e instrumentos utilizagds evidencia sobre su efectividad aportada por
estudios econométricos y de casos sobre la region y los paieggestes. También se examina la
incidencia de factores sistémicos —como el clima de inversidnsybelesarrollo financiero— y los
vinculos con el crecimiento inclusivo. Con el objeto de conddixaar el andlisis, en el capitulo Il se
examinan los desafios que enfrenta el crecimiento inclusivo enida irglo relativo a la formacion de
capital y se evallan los argumentos a favor de hacer un lugarapaP&ll en la agenda de politicas
publicas. El analisis se organiza en base al esquema conceptual tiéd ¢atl énfasis se pone en el
cambio estructural, la evoluciéon de la economia global y la transdémogréafica. También se
identifican temas que requieren un esfuerzo de investigacion mayeefectos de mejorar el disefio de
las PFI. El capitulo IV concluye el trabajo presentando unasdreflexiones finales.

Estos tres elementos aparecen son componentesdelawresistema. En este sentido sera Util teneuenta la definicion de sistema

gue usamos en este trabajo: Un sistema econémignaesstructura derganizaciones cuyo fin es facilitar el uso de regsi y las
tareas de cooperacion y de manejo de conflictossqnenherentes a las actividades econémicas;oeganizaciones se articulan a
través de un marco institucional que tiene porgfmantizar la funcionalidad de las organizacionel® ya estructura del sistema
como un todo. Ver Fanelli, 2012.
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1. Politica fiscal e inversion:
preguntas y temas clave

Las politicas fiscales de promocion de la inversiércejesu influencia a
través de diferentes canales y, a su vez, son iaflyidr las restricciones
gue imponen el espacio fiscal y factores sistémicomo el desarrollo
financiero o el clima de inversion. La forma en gperan esos canales no
es bien conocida. En parte ello se debe a que, cosuliado de la
volatilidad de las PFl en el pasado, ha habido pesgacio para el
aprendizaje y la acumulacion de conocimientos efspexipor parte de las
organizaciones publicas a partir de los problemastipps de disefio,
implementacién y evaluacion. También es evidente la fidt esfuerzos
sistematicos para evaluar el impacto de los programascdativo a la
inversion. La volatilidad de las politicas tampocoayadado, en el plano
analitico, a las investigaciones sobre la cuestiénestudios economeétricos,
por ejemplo, arrojan con frecuencia resultados adidiorios o
inconclusivos (ver Zee et al., 2002).

La relativa escasez de evidencia empirica firme sobre muchos de
los aspectos concernientes a las PFI (Zee, 2002) aumenta giréakizo
de contar con esgquemas conceptuales que permitan realizar estudios de
caso y plantear de forma consistente y ordenada los problemas que
enfrentan las politicas fiscales de estimulo a la inversion looesolo
referido especificamente a la acumulacion de capital sino también en el
plano de las organizaciones y las instituciones.

Al estudiar las PFlI es necesario recurrir a contribuciones de
trabajos cuyo interés principal no necesariamente es la relacion entre
politica fiscal e inversién. En particular, pueden encontrarsdtadss
relevantes en estudios relativos a: incentivos tributariosversion;
inversion publica; regulaciones y clima de inversion; restrigson
financieras a la inversion; determinantes del espacio fiscal y efdetda
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politica fiscal sobre el crecimiento. A su vez, cuando se adoptpamspectiva sistémica de las PFI se
hace necesario incluir aportes de investigaciones aplicadas sobrestiagnde crecimiento, cambio
estructural en economias duales y politicas de crecimiento irclusiv

Un obstaculo es que los estudios no necesariamente utilizan agquerdonceptual similar vy,
ademas, frecuentemente se focalizan en temas muy especificos, coreotmsdd los incentivos sobre
la inversidon extranjera directa. En funcidén de esto, nuestmeppaso sera establecer criterios que nos
permitan ordenar los temas involucrados. Con tal proplisitaos sintetizado las cuestiones relevantes
en cinco preguntas sobre temas que son esenciales para las PHbageea ellas, elaboramos un
esquema para mostrar las relaciones logicas entre los temas (vamdial). Para cada pregunta
hacemos referencia, por un lado, a las respuestas analiticas y praétcasuales y, por otro, a las
cuestiones adicionales que se requiere considerar al adoptar ureesiédégonico de las PFI y que busca,
en Ultima instancia, promover el crecimiento inclusivo.

Las cinco preguntas basicas son las siguientes:

1) ¢Bajo qué condiciones se justifica recurrir a la politica fiscalgraraover la inversion?
2) ¢Qué objetivos especificos y qué instrumentos fiscales debemncanfa PFI?

3) ¢ Como inciden los factores sistémicos sobre la efectividadRie?a

4) ¢Se justifica asignar instrumentos y recursos fiscales escasoka j&ifl, dado que existen
objetivos de politica fiscal alternativos?

5) ¢Cuales son los objetivos ultimos que la politica fiscal buscaeguir al apuntar a la
inversién como meta intermedia?

En el esquema del diagrama 1, los cinco rectangulos de linearnmé&ta representan cada una
de las preguntas y las flechas simbolizan las relaciones légicasl@nttemas involucrados en esas
preguntas.

El esquema comienza con el rectangulo “proceso de politicas”, que ique las PFl son un
resultado de ese proceso y termina con el rectdngulo de “crecinmielusivio” que es el criterio Ultimo
de evaluacion de desempefo. Si bien a través del trabajo iremos defiatdancias de articulacion
entre las cuestiones econdémicas y las politicas, en este tratajondaremos de forma sistemética la
dimension de la economia politica de las PFl. Hemos inclo@opstante, el rectdngulo del proceso de
politicas en el esquema para enfatizar que la calidad de las PFharindsgrendiente de la calidad del
sistema politico dentro del cual se gestan las iniciativasvasadi la inversion. Si el proceso de politicas
es de mala calidad porque el Congreso es débil y el Ejecutive,fpesbablemente no se asigne mucho
esfuerzo a la etapa de justificar y fundamentar la necesidad de tasmpoliampoco estard garantizado
gue vaya a existir transparencia en la implementacién, sobre tam&xtos en que hay grupos con
fuerte capacidad para influir sobre las autoridades de aplicagitas ¢FIl. En contextos de esta indole,
no alcanza con el andlisis “técnico”. La efectividad de una PFl determgzadacumplir con sus
objetivos eficientemente estard muy influida por las debilidatiedas etapas de formulacién e
implementacién. Este tipo de consideraciones sera importante,tsdb, al discutir el rol del clima de
inversion y la posibilidad de utilizar el espacio fiscal de foeficiente. En lo que sigue analizamos las
articulaciones entre los elementos que aparecen en el diagrama d déébjoceso de politicas”

2 vale aclarar, no obstante, que la secuenciaddgie supone el esquema no necesariamente es $& gbserva en la practica; el
objetivo del esquema es investigar relaciones #&&gic no describir una secuencia concreta. Sobpeoekso de politicas véase
Fanelliy Tommasi, en prensa.

10
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) DIAGRAMA 1
POLITICA FISCAL E INVERSION: CUESTIONES CLAVE

I Proceso de politicas I

SATEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEREEEsEEEEEEEEEEEEE .

©)

¢ Sejustificaintervenir?

e
¢Quéinstrumentosy
objetivos parala PFI?
+ Fallas de mercado

+ Complementariedades :
+ Heterogeneidad organizacional ;
+ Bajo coeficiente de inversion

+ Incentivos tribuatarios
+ Subsidios
+ Inversioén publica

S l"f

: ) (4)
: ¢Como |er|gier) los factores ¢,Cuénto espacio fiscal
H sistémicos? P Fl asignaralas PFI?
i +Climadeinversion \1, !+ Competencia entre politicas
+ Volatilidad macroeconémica i ¢ +Restriccion derecursos
! +Subdesarrollofinanciero : | nve I’Si(')n + Organizacion sector publico
)
¢ Qué objetivos Gltimos : . .
] e e ot :

persigue la politica fiscal E CreC| miento

+ Crecimiento : inclusivo

+ Distribucion :

+ Estabilidad

Fuente: Elaboracion del autor.

A. Justificacion de la PFI

Un insumo importante para los debates que formare phatt proceso de gestacion de las PFl en el
escenario politico y para disefiar correctamente ldatin&s especificas, son los argumentos técnicos que
justifican el uso de recursos para promover la sier En el caso de la PFl, la respuesta candnita de
literatura es que se justifica intervenir cuandoteridallas de mercado (ver, por ejemplo, Shah et al.,
1995). Sin embargo, desde una visién sistémica,davimicion se puede justificar en base a dos obgetiv
adicionales, que hemos colocado en el rectangulounio ja las fallas de mercado: explotar
complementariedades e incentivar transformacionessesrdanizaciones. La inclusion de estos objetivos
refleja la necesidad de atender las fallas de orgadizg las deficiencias en el entorno (organismos de
coordinacion de inversiones ineficaces o falta deadstructura) que hacen que ciertos agentes tengan
capacidades limitadas para aprovechar oportunidieesersion o gestionar proyectos de forma efieient
En el mismo rectangulo incluimos el bajo coeficiedée inversién como una justificacion alternativa
porgue desde un enfoque mas pragmatico, se argumetuarftemente que el uso de recursos fiscales se
justifica porque la inversion es baja comparada edseg de similar nivel de desarrollo.

1. Fallas de mercado

Las fallas que aparecen mas frecuentemente en la literatura sobrgueFgn potencialmente las que
deberian mitigarse son las siguientes.

a) Externalidadesasociadas con: efectos de derrame tecnolégico generados por tos gas
privados de R&D, cuyos beneficios las empresas no puedenapedas caracteristicas de
bien publico del conocimiento técnico; la inversion en equipes traen conocimientos

11
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técnicos incorporados y facilitan el aprendizaje por la experiencibdibey Summers 1991);
reduccion de efectos de congestion via mejor distribucion rgierla inversion.

b) Asimetrias de informacidib.os efectos de esta fuente de distorsiones se expresan, sabre tod
como restricciones al financiamiento. Por ejemplo, un emprendedatesea implementar un
proyecto innovador debe revelar informacion secreta para consagaiciéimiento y, al
negarse a revelarla a potenciales financiadores, el proyecto no seipaedeart

¢) Competencia imperfecta y economias de escalando éstas son relevantes, se justifica dar
estimulo a la inversion para ganar escala y reducir costos. Peedelegantes los efectos de
externalidades pecuniarias del tipo enfatizado por la geografia eicaném

d) Otras Movilidad de los factoresEsta distorsion es relevante en particular cuando el capital
muestra mayor movilidad que el trabajo: bajo tales condiciamesimpuesto al capital
terminard incidiendo sobre el factor menos maovil. Podria seeoiente eliminar el impuesto
al capital y tasar directamente el trab&@sgo aplicacién de tasas de descuento exageradas a
proyectos riesgososnestabilidad macroeconémicaEfectos negativos de la volatilidad
macroeconomica al aumentar el premio de riesgo y, por ende @beoshpital, para todas las
firmas y familias.

Estas fallas de mercado distorsionan el proceso de inversi@mmauida que crean discrepancias
entre la tasa social de retorno de los proyectos y la tasa pepivieéhsector privado. Las PFI tienen
como mision paliar los efectos de esa discrepancia de forma de aeemaerkion al 6ptimo. La
formulacion de iniciativas concretas en linea con el enfoque deféngpienes de mercado, no obstante,
enfrenta dificultades practicas de envergadura. Hay tres que se destéediteratura.

La primera es la dificultad para identificar las fallas de mercadeantificar los beneficios de
utilizar instrumentos fiscales, de forma que sea posible amiceniterio de que los beneficios de la
intervencién son superiores a los costos (Zee et al., 2a02j ¥ Zee, 2001; Lipsey, 2006).

La segunda es que, aun si se pudieran identificar las fuentegatsidin, como lo subraya Lipsey
(2006) cuando hay varias operando de manera simultanea, el te@eenaligado de segundo mejor
indica que no es posible asegurar que, al eliminar los efectasadéisiorsién dada, la consecuencia
sera un incremento del bienestar. Este punto es clave en Amérita patijue las fuentes de distorsion
son legibn en economias con heterogeneidad estructural. Losadesultle los programas de
liberalizacion financiera en la region, que resultaron en fragiliti@hciera y no en incrementos del
financiamiento de la inversion productiva ilustran bien estéop(ver Fanelli, 2011). Este problema ha
llevado a quienes estudian las politicas de crecimiento a explereosirumbos de accion en contextos
en que existen importantes fallas de mercado. Un enfoque magddikn la region en la dltima década
fue el de diagnostico de crecimiento (ver Hausmann et al., 286§}in este enfoque, la PFI deberia
atacar las distorsiones a la inversion alli donde el efecto emédricle aceleracion del crecimiento es
mayor. Otros autores con orientacion microecondmica, como\L2896), abogan por un enfoque
gradualista y de equilibrio parcial que tome en cuenta el contextomblitica de inversion. Una razén
adicional aportada por este autor, de importancia para la inveeside el proceso de innovacion
involucra incertidumbre en el sentido de Knight. Esto egase de una situacién de decision en la cual
el agente no conoce de manera acabada la distribucién de probalglidsdegientos o, incluso, cuales
son los eventos posibles. Cuando esta presente este tipedElumbre los célculos tipicos del enfoque
de economia del bienestar son mucho menos convincentes.

La tercera es que el argumento de que al mitigar fallas de mercadgjosa la eficiencia se basa
en el criterio de Pareto y este criterio es poco Util para evahlidicgs de inversibn que tengan un
objetivo redistributivo o de disminucién de la pobreza, spe parte constitutiva de las estrategias de
crecimiento inclusivo. Una gran cantidad de iniciativas fiscalesimcluyen subsidios a la inversion se
fundamentan en estrategias que buscan, por ejemplo, mejoraresthiean regiones deprimidas donde
el proposito es aumentar las oportunidades y reducir la polarees, que maximizar el bienestar en el
sentido de Pareto. Para este tipo de evaluacion de la politicasfiscatiles aportes recientes que, en
funcién de una vision inclusiva del crecimiento, proponen aulici@l ejercicio de diagndstico del
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crecimiento, un ejercicio de diagnostico de como ciertas mediddsategis inciden sobre la creacion
de empleo productivo y la reduccion de la pobreza (ver lanchiogigh_undstrom, 2009).

2. Heterogeneidad de las organizaciones

El enfoque centrado en fallas de mercado no se adapta bien a cmetexjoe existen agentes muy
heterogéneos desde el punto de vista organizacional. La literpiceaniénte sostiene que priori, el
objetivo debe ser siempre el de eliminar la fuente de distoysidlo en segunda instancia pensar en un
mundo de segundo mejor (Shah, et al., 1995; Zee, 2008)s&3dne, no obstante, que al enfrentarse a
mercados que funcionan correctamente, todos los agentes estgnaktad de condiciones para
aprovechar las oportunidades de inversion. Supone agentegédmeoe y la homogeneidad no es la
regla en la region.

Cuando la estructura es heterogénea, el proceso de acumulacion deycdpitadopcion de
tecnologias suele avanzar a muy diferentes ritmos segun la activldaggion: a las diferencias que
naturalmente se observan en las oportunidades de inversianéa tte la economia en un momento
dado, se agrega el hecho de que los agentes tienen capacidades gistpor ende, oportunidades
idénticas no significan lo mismo para organizaciones tradiciopatexiernas.

Las trampas de pobreza asociadas con falta de acceso a un stock deimapital fisico o de
capital humano son también particularmente relevantes para uneui®das PFI que preste atencién a
la debilidad de ciertos agentes para aprovechar oportunidades c@dmyees Widick, 2008; Duflo,
2011). Cuando existen trampas de pobreza, para potenciarcégivos a la inversion es necesario
invertir primero en mejorar las capacidades del agente: por ejeanpt@pacitacion o capital humano.
Un cambio organizacional que remueva una trampa de bajo crecimievatnisse no sélo por lo que
aporta a la eficiencia sino también a la distribucion y la creae@ngbleos con poder para transformar
las capacidades de los trabajadores. Este enfoque de la PFlagmarter esta en linea con la vision de
Sen (2000) y de las Naciones Unidas sobre el desarrollo hwwoarmdesarrollo de capacidades.

Cuando se integran las trampas de pobreza en el analisis de,lasidtld en evidencia que el
hogar en tanto organizacion que invierte es, en gran medida, arregaq para la economia aun cuando
el hogar tiene a su cargo la gestion de proyectos clave para el ergginmclusivo como la
construccion de vivienda y la formaciébn de capital humano; asoniswisten relaciones de
complementariedad entre esas inversiones que son fuente de faltagdiracion que las PFI podrian
subsanar: un programa de estimulo financiero a la inversionivianda familiar deberia estar
coordinado con los programas de inversién publica en cloacasaypagable; asimismo, la PFI debe
considerar que el acceso a la vivienda digna puede generar externaliladewsitivas para la
inclusion, como una mejor socializacién e integracion social dadosduos.

3. Complementariedades

Las limitaciones en la capacidad de ciertas categorias de agentes paeahaproportunidades de
inversion puede deberse tanto a limitaciones internas a la zagim como a deficiencias del entorno:
falta de infraestructura adecuada o fallas en las institucionedetpaeian solucionar los problemas de
coordinacion que aparecen cuando la rentabilidad de los proyedteslinles depende de que se
realicen otras inversiones complementarias (Lipsey et al., 2@0bcler Ploeg y Venables 2010, Rodrik,
2004). Las limitaciones internas y de entorno, ademas, interactieardo el proceso de acumulacion de
capital estd relativamente bien coordinado con el fortalecimiengémiaegional e institucional, mejoran
las condiciones para el auto-descubrimiento y la explotacion dematsde escala que, segun Rodrik
(2004) son criticas para acelerar el crecimiento.

Cuando el problema que traba la inversién es uno defallaade coordinacién, como lo sefiala
Rodrik (2004) la ventaja es que la intervencion e postosa. Mas alla de esto, sin embargo, en Brregi
es usual que el problema del entorno sea de defiggern la infraestructura. En estos casos, la e ti
un papel a cumplir en la medida que la inversiénigailpuede actuar como catalizador de inversiones
privadas complementarias. Pero, por supuesto,astapuede demandar ingentes recursos estatales.
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Si bien en los ejemplos de complementariedades estdn con frecuemngmeradidas
externalidades, Lipsey et. al (2005) llama la atencién respecio cenfundir unas con otras. El cambio
estructural puede abrir nuevas oportunidades de negocios pem@ainexternalidades, por la via de
eslabonamientos productivos més ricos o nuevas oportunidadesayacion. Este punto es relevante
para los paises mas industrializados de la region. En gener@Fllag focalizan en el incentivo a la
demanda de inversion. Pero cuando se toman en cuenta las compledsgar también importan los
efectos por el lado de la oferta. Un mayor nivel de la demandaedesbde inversion puede abrir
oportunidades para el desarrollo de una industria de bienes ithd agal en paises como Brasil, la
Argentina o México. Se trata en un cierto sentido de generatuaades para contar con una matriz
de insumo producto mas rica; que tenga mayores eslabonanyieitics mayores oportunidades para el
desarrollo de capacidades que dinamicen el cambio estructural p-elesgtibrimiento. Las PFI deben
favorecer inversiones que faciliten la integracion geografica, mompdp, a partir de coordinar
inversiones multiples con el objeto de habilitar la explotad@recursos naturales.

4. Bajo coeficiente de inversion

Dada la dificultad para identificar y diagramar politicas en basnfalque normativo de fallas de
mercado, una forma muy popular de justificar en la practica la naded&promover la inversion es
recurrir a un enfoque comparativo y “empirista”; si la tasa deréon observada es muy inferior a la
registrada en paises de similar nivel de desarrollo, pero gestramu una mejor trayectoria de
crecimiento posterior, se deberian asignar mayores esfuerzosdfiscgiromover la inversion. Este
argumento se refuerza por el hecho de que los estudios econométimes determinantes del

crecimiento indican sistematicamente que la inversién es una vasighlécativa. De hecho, como

Jiménez y Podesta (2009) lo remarcan, los coeficientes de inversi@mérica Latina son muy bajos,
sobre todo comparados con los paises emergentes de crecintergn al Asia (Jiménez y Podesta,
2009). Por ello el argumento empirista tiene fuerza en la region.

La justificacién en base al coeficiente de inversion genera, no tdhstaerrogantes dificiles en
la medida que cualquier cambio en el coeficiente de inversion, tiesea@ncias macroeconémicas y
no sélo de equilibrio parcial, como puede ser el caso del suldsith tipo de inversion especifico. En
particular, las variaciones en el coeficiente agregado deben ir napesstd acompafiadas de
variaciones, sea en el coeficiente de ahorro nacional, sea del ahernm ef&simismo, si el coeficiente
de inversion es bajo debido a una presion tributaria altea¢pmpafiada de una inversion publica
elevada), una reduccién de la presion tributaria para estimularvdasion sera muy dificil de
implementar debido a los efectos sobre las dimensiones del efpeaiqHeller, 2005; Heller et al.,
2006, Luporini, 2010).

Para evaluar iniciativas relativas al coeficiente de inversion puedenmay Utiles las
herramientas de diagnoéstico de crecimiento. Por ejemplo, un graeerrecomendado en el enfoque de
diagndstico de crecimiento es evaluar si la restriccion operativémpéstante es la del ahorro o la de
inversion (Hausmann et al., 2005). En Brasil, para ilustrpunto, el gasto en seguridad social es muy
elevado y ello ha repercutido, probablemente, de forma negatiea @rcéntivos para ahorrar (Turra et
al., 2011). Una politica de incentivos que eliminara trabasrevdasion en un contexto en que el ahorro
es escaso podria tener efectos fuertes sobre la tasa de interéstribilecion del consumo. Asimismo,
politicas muy agresivas de subsidio a la las tasas, como en elet&NDES pueden tener efectos de
crowding outentreagentes privados y efectos distributivos negativos (ver ®rail, OECD, 2011).
Un problema muy asociado con este es el de los efectos del alibtiwo sobre el ahorro privado.
Como lo subrayan Jiménez y Podesta (2009), en la regide existencia de que un incremento del
primero no es totalmente compensado por una disminucideglaido.

Por ultimo, el coeficiente de inversion puede ser muy redulgti@mo a factores sistémicos, como
la inestabilidad macroecondémica, el mal clima de inversion o elesabrollo financiero. Volvemos a
esto mas abajo.
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B. Instrumentos de las PFI

Pasemos ahora a la segunda preguoatare instrumentos de las PFI. La fijacién de las metas fispgci
de las PFI est4 en gran medida determinada por la justificacicespada la politica. En este sentido,
cabe distinguir entre las PFI que buscan otorgar estimulosfespegilas que, basadas en el argumento
empirista, se orientan a influir sobre el coeficiente de inversital de la economia. En la literatura
sobre estimulos tributarios a la inversiéon so6lo se considi@r@mer tipo de PFI (Zee, 2002). La cuestidn
del coeficiente de inversiébn bajo aparece con mayor protagonisnus drabajos sobre politica de
crecimiento en general (ver Gemmel, 2001) mientras la invershiic@iiecibié atencién recientemente
en la literatura sobre espacio fiscal (Heller, 2005; Heller 2@06; ver también, Afonso y Jalles, 2011,
Hermes y Lensink, 2001; Hatano, 2010)

En lo que hace a instrumentos, el rectangulo 2 del diagrandich ique la PFI cuenta con tres
instrumentos basicos para intervenir: incentivos tributagobsidios directos e inversion publica. Al
evaluar la eleccion de un instrumento en base a consideraciones miémieasny de gestion, no
obstante, hay que tener siempre presente que el contexto de aplioggidta; particularmente los
factores de orden sistémico (rectdngulo 3) y las relaciones @ ptliticas dentro del espacio fiscal
(rectangulo 4).

1. Instrumentos tributarios y subsidios

Los instrumentos tributarios buscan reducir el peso efeativa tlibutacién sobre la inversion, que es la
diferencia entre el retorno antes y después del impuesto paraidatirsnactividades. En principio, la
politica deberia igualar la tasa efectiva marginal para todo uss flendos, pero esto sélo en un mundo
sin externalidades, rendimientos constantes a escala o costogelecajles practica esta regla carece de
relevancia.

El uso de un instrumento para conseguir un objetivo $éigasobviamente, s6lo en la medida
gue los beneficios sean superiores a los costos. Los c@stodapsociedad de utilizar instrumentos
tributarios tienen cuatro componentes: distorsiones, pérdidaytesos fiscales, costos administrativos y
rent-seeking o corrupcion. Este calculo, sin embargo, est&dejsar sencillo. En especial, porque en el
mismo entran factores asociados al funcionamiento del marcodistiél que son dificiles de medir.

La literatura marca que las preferencias en cuanto a instrumeitiogrios en los paises
desarrollados y en desarrollo son distintos. Segun Zee(20@R) los primeros tienden a usar incentivos
a la inversion con metas especificas y que figuran en la ley pigestos a la renta, mientras los
segundos recurren, ademas, a incentivos impositivos mas gergualgsueden estar en leyes de
inversion o ser establecidos por decreto. La mayor parte deneficios en los paises en desarrollo son
exenciones de impuestos, derechos de importacion, permisos partr intilidades y alicuotas
diferenciales de impuestos, mientras en la OECD es mas comim @¢ ssibsidios a los préstamos o
subsidios directo. En el caso de América Latina, Jimenez y fAo{2809) sefialan que existe
preferencia por el uso de exenciones tributarias, dando lugajua lee conoce como gastos tributarios,
gue son dificiles de cuantificar pero que, seguin la evidencia tadaepor los autores, son muy
significativos y abarcan no solo los impuestos a los bengfisino también otros impuestos,
relacionados con las transacciones.

Los instrumentos tributarios actlan a través de dos viasestpa los beneficios e impuestos
indirectos. Segun Jiménez y Podestd (2009) los instrumenéss utilizados en la regién son:
exoneracion temporal (tax holidays) y reduccidén de tasas; deprecewsderada, deduccion parcial,
créditos fiscales y diferimientos impositivos y rebajas deugsfps al empleo. También son muy
utilizadas las zonas especiales con tratamiento privilegiado (deréehiosportacién; impuesto a la
renta; al valor agregado).

Los incentivos a la inversion extranjera directa hesibido mucha atencion en la literatura. En
América Latina el tema es de relevancia porque la IEDgept& cerca de un quinto de la inversion total y
llegd a representar mas durante el auge debido sivasizaciones. La creacion de zonas francas ha sido
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una estrategia privilegiada para incentivar la IEBre todo en los paises de América Central, como
Republica Dominicana y El Salvador. Segun los éssuglue han revisado las experiencias en relacon c
esto los incentivos tributarios son sélo secundamidenimportantes como determinantes del nivel y la
localizacion, siendo de alta relevancia la estalilieizondmica y politica, la seguridad juridica, ieéhde
apertura y la disponibilidad de mano de obra catifica infraestructura (James, 2009). Estas connkssio
son consistentes con las hipotesis de mas arspaat® de la importancia de las complementariedades y
entorno de la inversién. También ocurre que los ingEntributarios a la IED pueden ser inefectivos
porque lo que la empresa deja de pagar en el pafgaedebe abonarlo en el pais propio por la forma de
aplicar el criterio de renta de residente (excepi® lypya un acuerdo dax sparingbilateral). Por otra
parte, una reduccion en el impuesto a las gangme@e desincentivar en vez de motivar la inversiga si
hay en aplicacién un esquema de amortizacion acelgtadat al., 2002).

En general, la literatura no recomienda la utilizacion de subsidiasinversion por la mayor
facilidad para desviarlos y manipular las reglas de elegibilidatbn¥s, puede actuar como un
mecanismo de incentivo para atraer a los proyectos mas riesg@osohkenso, asimismo, que
mecanismos como la amortizacion acelerada son mejores que los esdedgmabolliday que pueden
tener costos fiscales dificiles de cuantificar y generan incentiacs gue los grupos interesados
presionen para que se prolonguen en el tiempo por la via desiertn sucesivas. Por otro lado,
aumenta la probabilidad de que se “incentiven” inversiones que aa Har€ualquier forma.

2. Inversion publica

La inversién publica puede ser un instrumento poderoso pafgicaon los objetivos de las PFI. En los
modelos de crecimiento de un solo sector, la inversion esam doimpuesto y de caracteristicas
indeterminadas. En los modelos que toman en cuenta la heterodeestidectural, la inversion tiene
diferentes componentes y cada uno de ellos puede tener efectusslsti cuanto a las repercusiones
sobre el cambo estructural. En la literatura se distingues sodhw, entre el rol de la inversién publica, la
privada residencial y la privada en maquinaria y equipos, que tdisgmos grados de eficacia para
generar externalidades y complementariedades. Asimismo impeltpads tiene o no una industria de
bienes de capital, como ya se dijo. Volvemos mas abajo a este pun

C. Incidencia de los factores sistémicos en las PFI

Una vez formulada la politica en términos de objetivos espec#idastrumentos, el siguiente paso
I6gico es considerar si estan dadas las condiciones para la efectigidadPFIl. La flecha que va del
rectangulo 3 al rectangulo “PFI” en el diagrama 1 indica querahdlie inversion, la volatilidad y el
desarrollo financiero, si bien son propiedades “generales” deinsisinfluyen de manera directa sobre
la efectividad microeconémica de los instrumentos de la PFI. Zamadis a continuacion las razones que
explican tal hecho.

1. Clima de inversion

Los estudios especializados han puesto suficientemente en clayoéplar politica fiscal puede ser de
utilidad para promover la inversion en presencia de imperfecaittne®rcado (ver, por ejemplo, Shah,
1995). Pero instrumentos que estan correctamente disefiados pagir clois efectos de una
determinada falla de mercado sobre la inversion podrian no fiamaitebido a que se aplican en un
contexto institucional débil, que le quita credibilidad a ldtigal La repetida observacion de este tipo de
problemas llevé a introducir en el analisis la influencia deti@lde inversion”. James (2009) muestra
gue instrumentos de estimulo que probaron ser efectivosodéatiun contexto institucional y de
politicas, perdian eficacia al ser aplicados en contextos diferentes.

La calidad del marco institucional determina en gran medida el climanwkrsion. Las
dificultades que aparecen con mayor frecuencia son la inseguridditgude los contratos, la
inestabilidad de las regulaciones y de los derechos de propiesiagls@h, 2009). Las investigaciones
sobre incentivos a la IED, por ejemplo, indican que las empres#giacionales le otorgan mas
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importancia al clima de inversion que al monto de la ventdyatéiia (James, 2009). La apropiabilidad
de los beneficios de la inversion es también sefalada en lapgambre diagnostico de crecimiento
(ver Agosin et al., 2009).

Un mal clima de inversiéon encarece las PFl pues h@yagignar mas recursos para lograr los
mismos objetivos (James, 2009). Asimismo, tampogauede ignorar que los instrumentos utilizados por
ciertas iniciativas de promocion de la inversion detemente devienen un factor independiente de
empeoramiento del clima de inversion. La literatafares PFI aporta gran cantidad de evidencia sobre las
formas especificas en que esto ocurre, que puedenugevariadas ya que los estimulos, por definicion,
afectan los principios de equidad horizontal y valtic por lo tanto, quedan articulados con conflictos
distributivos, que pueden influir negativamenteamndxpectativas de los inversores (Zee, 2002).

Un aspecto central para mejorar el clima de inversién e impediasg|i-| sean utilizadas como
herramientas de apropiacidén de rentas es la transparencia. Ersgnré®ilas experiencias de politica,
Zee (2002) concluye que la transparencia tiene tres dimensionenidifeque deben atenderse. En la
dimension legal y regulatoria, es aconsejable que los instrusngaactian por la via tributaria no
tengan menor status que una ley; en lo que hace al proceso ddafidm es beneficioso hacer
explicitas las razones que justifican el subsidio, especialmeagtasi involucrados gastos tributarios;
por ultimo, en lo administrativo, los criterios para cedifi deben ser simples, especificos, objetivos v,
ademas, faciles de monitorear y hacer cumplir.

2. Volatilidad macroecondmica

La inestabilidad macroecondmica es un fendmeno sistémico y, cqrdaftalla tasa de inversion global
al incrementar el premio de riesgo para todos los proyectfsaAslatilidad actia como un impuesto
gue incrementa el costo de capital para todas las firmas.

El vinculo entre inversién y volatilidad es extremadamerfteildie manejar. Normalmente, el
efecto impacto de los intentos de reducir la volatilidad basa@gustes fiscales es el de disminuir la
inversion a través de varios canales, como lo ilustran losaslactuales de las economias europeas con
alta deuda publica (ver Das et al.,, 2010). La experiencia de la regidsién aporta infinidad de
ejemplos en los que el ajuste fiscal tomé la forma de repregidia thversion publica y llevo a
desactivar programas de incentivos y desgravaciones a la formadapi en determinados sectores
(ver Clements et al., 2007).

Lo anterior implica que, cuando existen desequilibrios macroetoo$ agudos o la deuda
publica deviene no sustentable, las politicas de ajuste domiaarpaliticas de estimulo a la inversion.
Como discontinuar las politicas significa introducir camliosanticipados en las reglas de juego, es
facil deducir que los fendmenos de dominancia erosionaran la Gdzditie los instrumentos y que, por
ende, en los paises macroeconémicamente volatiles en los quendmsehos de dominancia son
frecuentes, la credibilidad de las PFI sera menor. En un corasktdos estimulos tributarios o los
subsidios deberan ser mayores para lograr un mismo efectoladatwersion. Es debido a esto que, mas
alld de los efectos de corto plazo negativos sobre la invertitier éxito en estabilizar la
macroeconomia tiene un bonus: incrementa la credibilidad de ltisgsokn general y de las PFI en
particular, reduciendo los costos fiscales de la promocidn.

Para minimizar los costos de ajuste y potenciar la credibileghiemas que complementen la
politica anti-ciclica general con la proteccion de las PFl en la pajéedel ciclo pueden ser muy
superiores a reglas fiscales solamente basadas en metas de gagnifitac®n de los efectos que
estamos analizando, no obstante, no es independiente de la fen@g el vinculo entre inversion
publica e inversién privada. Si existe una relaciéordevding inambos componentes de la inversion se
moveran de forma conjunta y, en consecuencia, los efectos deslies a&jobre la inversion publica seran
mas potentes. Bajo esas circunstancias tendran gran valor lesnesqde proteccion anti-ciclica del
gasto de inversidon. Obviamente, para estar en condiciones dggrrlt inversion durante el ajuste se
debe contar con espacio fiscal. Si no hay espacio fiscal, sedndplanpolitica de ajuste por sobre la
anti-ciclica y de proteccion a la inversion, y en ese contextBHbagasaran a ser politicas dominadas.
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El disefio de esquemas anti-ciclicos eficientes de proteccion a&taidives altamente relevante
en la actualidad de la regién. De hecho, debido a la relajaci@nrestriccion presupuestaria en los dos
mil los paises que contaban con espacio fiscal realizaron politieddiot y varios incluyeron medidas
de estimulo a la inversién en los paquetes (ver OECD, 2011).

Un régimen de politicas bien estructurado, que defina claramenimites del espacio fiscal y la
forma de coordinar el uso de instrumentos y recursos degltrmismo puede potenciar el efecto de los
incentivos implementados a través de las PFI. Apuntalar labdidalil es también central cuando los
proyectos de infraestructura buscan coordinar una serie de imegsrgiobvadas simultaneas: los agentes
privados deben percibir que la inversion publica comprometideapgrealizarse y que las politicas que la
sustentan no seran dominada por otras.

3. Subdesarrollo financiero

A pesar de que pueden sefialarse algunos avances significatdgoparticularmente relevante el caso
de Chile—, lo cierto es que los sistemas financieros de lanregin estdn subdesarrollados, lo que
representa una restriccion importante para la eficiencia del procéseedsédn (ver Fanelli, 2011). El
principal obstaculo que la falta de profundizacion financiera le pda inversion es que incrementa el
costo del capital a la hora de fondear un proyecto.

En cuanto al costo del capital, los segmentos de la intermadiga® mas interesan son el
bancario, las bolsas de valores y los mercados de bonos ceqgmriats procesos de desregulacion y
privatizacion en el marco del CW indujeron cambios en esos meygafosno revirtieron el panorama
de subdesarrollo.

En el caso de los bancos, aumentd la participacion de los exbsanj cayo la de los publicos,
aungue los bancos estatales siguen desempefiando un papel mmportiEnregion. Pero unos y otros
han tenido dificultades para expandir el crédito de forma deirina las pequefias empresas que
invierten o de generar abundante crédito de largo plazo. Un mfdeinBID (IDB, 2005) destaca, no
obstante, que los bancos publicos son un factor que redadgoelos costos del endeudamiento debido
a sus menores costos de fondeo y también tienen la ventaja de naaduienos a los shocks
macroecondmicos.

Los bancos de desarrollo han sufrido transformaciones pgrenshaciendo su contribucion al
financiamiento de la inversion. ALIDE, la asociacién de bancadedarrollo de América Latina, tiene
unos 120 miembros. Ha habido un incremento en el nimero desbgue opera como instituciones de
segundo piso y un mayor énfasis en la co-financiacion y ticipacion de los agentes privados. El
mayor banco opera en Brasil (BNDES) y las instituciones masriantes se encuentran en este pais,
México y Argentina. Los bancos de desarrollo podrian tengrapel fundamental como creadores de
mercado y en la generacidn de crédito a largo plazo y de capital de (Gzdderdn, 2005). Pero estan
lejos de poder revertir la restriccién de crédito que pesa sabretaion.

Los mercados de acciones se expandieron en los afios noventa, glasigsivatizaciones, o
gue aumento la oferta y foment6é la demanda de acciones y atrajgrama&antidad de inversion
extranjera. Pero el impulso no alcanzé para colocarlos en leleside los paises emergentes del Asia.
Algo que no ayudd es que mas recientemente hubo un procesouddcamtes por parte de empresas
extranjeras que retiraron a las empresas de los mercados de acdi@nedsAos emisores corporativos
han tendido a emigrar a los centros financieros internaciortaleghiculo principal son los ADR
(American Depositary Receipts). Otro elemento que influyé negaéute en los mercados de valores
fue la crisis de 1998 y la subsiguiente caida en la emisién d@eescio

El tamafio de los mercados de bonos privados, por Ultimeeraanmespecialmente en México y
Chile y también en Colombia y Brasil. EI cambio a favor oherfciamiento de bonos se vio impulsado
por la demanda de activos de renta fija de los inversionigisiaionales, que crecieron en importancia
por la reforma del sistema de pensiones. Los riesgos, mantdsson dificiles de manejar porque los
mercados de derivados son débiles y representan una pequefia fladc$mercados mundiales. Los
principales mercados se encuentran en Argentina, México y, en lpartignasil —donde la liquidez es
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alta. Las operaciones de OTC son importantes, pero son opaste perjudica a la funcién de
revelacion del precio del riesgo (ver Schmukler y De la Torre] 2@borensztein et al., 2008).

En este contexto, en sintesis, los costos de transaccionamrehtirédito a largo plazo es escaso
y es muy dificil manejar los riesgos. Como estas debilidsaiesistémicas, tienden a afectar a todos los
proyectos de inversion por igual. En América Latina hay uaa gxperiencia acumulada referida a
politicas publicas expresamente orientadas a paliar fallas en lesdoerfinancieros. Pero estas
politicas, sin embargo, deben diferenciarse de las PFI, cigi @s optimizar el proceso de inversion y
no atacar las fallas de un mercado particular. Si bien la lineai@sd#ifdemarcar es Util hacerlo pues
los objetivos son diferentes y también lo son los insntos.

Mas alld de esto, lo que si debe tenerse pressntpie el subdesarrollo financiero, en tanto
fenédmeno sistémico, debilita la fuerza de los ingestgue brindan las PFI y, ademas, pueden producirse
interacciones perversas y duplicacion de esfuerzaos lastpoliticas, como veremos mas abajo.

D. Espacio fiscal

La experiencia previa de la regién con las PFI indica que, paiegiementables y efectivas, éstas
deben respetar el hecho de que los recursos fiscales dispooiblémisados y que las PFI deben

competir por fondos e instrumentos con otras politicas, clasmcsociales y las de manejo de la
macroeconomia (Fanelli y Jiménez, 2010). Para incorporar este hedtcedlisis, el concepto de

espacio fiscaresulta muy util. Los estudios recientes sobre espacio fisqgak-en gran medida fueron

motivados por el interés en generar financiamiento para refiotavérsion publica— han puesto de
manifiesto las ventajas de plantear los problemas de politica @scéito de una perspectiva que
privilegia la visién de conjunto y las relaciones de consistanmtia las diversas iniciativas fiscales (ver
Heller, 2005; Fanelli y Jimenez, 2010).

El espacio fiscal esta delimitado por los tres eléaseimue aparecen en el rectangulo 4 del
diagrama 1: el régimen de politicas publicas queldigareglas de la competencia entre politicas, la
organizacion del sector publico y la disponibilidad récursos. Dentro de ese espacio, la asignacién de
recursos e instrumentos para llevar adelante lasi@fpe implica explicita o implicitamente sopesar
fines alternativos.

1. Competencia entre politicas y régimen de politic  as

El régimen de politicas tiene entre sus funciones basicas ofder@mpetencia entre politicas que se
expresa normalmente como una lucha por el uso de recursosuen@rgbs escasos. Para cumplir esta
misién las normas del régimen de politicas econdmicas deben resteotes con el resto de las

instituciones formales e informales existentes (consistencianaXxtgrdeben garantizar que no haya
contradicciones entre las politicas econémicas que forman parteideinégonsistencia interna).

Si una politica de promocion de inversiones forma parte dégimen que presenta fallas de
consistencia interna o externa no se podra implementar u obligaireo se implemente alguna otra
politica; asi, la necesidad de cumplir con las restricciones destmsa interna y externa genera
dilemas frade-offg que involucran no sélo objetivos de politica fiscal (pengjlo, entre las PFl y las
politicas sociales) sino también politicas publicas relativéioa campos y esquemas regulatorios.

En el caso de las PFI, la experiencia de la region indica que lasgsotjue suelen afectarlas de
manera directa operan en tres dimensiones bésicas. En primerldsgaoliticas de ajuste fiscal que,
como ya se discutié, deprimen la inversién publica y domiasipdliticas de incentivos via tributaria o
de subsidios. Asimismo, pueden deprimir ByEmal spiritsaln cuando estos no se remuevan. En
segundo lugar, las politicas de seguridad social. Ademas darutdcursos que podrian destinarse a
promover la inversion, politicas muy generosas para el sisterpargiones resienten la tasa de ahorro
de la economia y, por esa via, afectan la inversion (ver CQl&ht). En tercer lugar, las politicas de
desregulacion financiera, pueden interactuar de manera perversa concelotivos fiscales a la
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inversion. Por ejemplo, si el crédito se expande exageradamiast® il son muy agresivas se pueden
generar burbujas de precios de activos.

2. Organizacion del sector publico

Cuando la organizacién de los entes oficiales a cargo de la impteidende la PFI muestra fallas, los
recursos disponibles se utilizan de manera ineficiente y ellwagua un achicamiento del espacio
fiscal (Heller, 2005). Como norma, las politicas de promodtea inversion son muy demandantes en
el plano de la informacion y sus esquemas de incentivos suedgrergtiestos a la manipulaciéon por
intereses especificos. Los estudios muestran que los resudfadtisamente observados no dependen
so6lo del contenido de las politicas sino, también, de ladqaagt dinAmicas organizacionales dentro del
sector publico y de las relaciones entre la burocracia publica gripos de interés (Zee, 2002; James,
2009; Jiménez y Podesta, 2009).

Los segmentos del sector publico involucrados en la PFI pudifienr en funciéon de las
instituciones y, también, de la etapa de implementacion. Laidadofiscal de aplicacion tiene el
liderazgo en la etapa de implementacion pero, a su vez, el enieopile tendrd a su cargo la tarea
dependeré del instrumento fiscal utilizado y del marco generadlilieas dentro del que se inscribe la
iniciativa fiscal. Si el instrumento principal de la PFI ecaecter tributario, la secretaria de hacienda y
el ente de recaudacién tendran, seguramente, protagonismo; en et gaiegedtos de infraestructura,
en cambio las secretarias de planificacion o energia seran clave. Tampig¢ueh considerar que
muchos paises cuentan con empresas estatales (sobre todo en el adezgialeqee llevan adelante
proyectos de inversion de gran escala y sus decisiones debeset@maonsideracion al disefiar la PFI.

Asimismo, los grupos de interés de referencia seran diferefgemmiativa de estimulo fiscal a
la inversion forma parte de la “politica industrial”, la antiicilo la de proteccion social y esos grupos
pueden tener estrategias que incluyan intentos de capturar lzsaagdm aplicacion o de corromper
funcionarios. En el caso de la inversion publica es tipico @apigdbiernos sub-nacionales y grupos de
presion regionales traten de influir sobre la localizacion. Liagiivas de estimulo a la inversion son
muy vulnerables en este sentido porque suele haber margen pan@tatdos criterios de elegibilidad,
calcular la base del incentivo o elegir la intensidad del mewitde la inversion comprometida.

De Mello (2010) presenta evidencia respecto de que la descentraliiscabpuede tener efectos
negativos sobre la inversibn y ser una de las variables quecaxdih reducida inversiébn en
infraestructura en la region. Entre los factores que coadyuvaste resultado menciona: la
incertidumbre regulatoria en la asignacion de funciones a travétifatentes niveles; disefio de
esquemas de garantias y transferencias que hacen dificil finamgi@ctps conjuntos y limitaciones en
la capacidad de gestion y de endeudarse.

3. Restricciéon de recursos

La disponibilidad de recursos depende de la presion tribytdeda capacidad para acceder a fondos de
préstamo; aunque ciertos paises de bajo ingreso dependen deaaefayuda para obtener fondos
adicionales a los tributarios (ver Heller, 2005).

La oferta de crédito que enfrentan los gobiernos de la regiéa completamente elastica, tiende
a ser pro-ciclica y, ademas, hay periodos en que se producen feadmeeaacionamiento. Por lo tanto,
no se puede asumir que el Estado podra llevar adelante todas tpasgeREan rentables desde el punto
de vista de la sociedad hasta igualar la rentabilidad del proyectpnad con el costo del capital. Una
restriccion adicional que es particularmente perjudicial para lagd§le la disponibilidad de fondos
puede ser muy volatil. Por un lado, puede haber incremsigngicativos en las tasas de riesgo no
anticipados debido al caracter pro-ciclico de los movimientos delcgp por otro, la recaudacion
tributaria tiende a moverse con el ciclo. Esto hace dificil prasespacio fiscal suficiente para las PFI
bajo condiciones dstressfinanciero o macroeconémico.

Se han realizado propuestas de cambio en el régim@oliticas para evitar estos problemas. Una
propuesta que se ha investigado es fijar reglas fisgategicluyan soélo al gasto corriente, excluyenao p
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lo tanto al gasto en inversién (ver IMF 2004). Esiigiativa es atractiva cuando se considera que las
politicas de incentivo a la inversion estuvieronuegtas a una gran competencia por el uso del espaci
fiscal por parte de las politicas de ajuste en lbgmta y noventa. EI FMI (2004), no obstante, avamza
serie de objeciones. Una importante es que la peglde generar problemas de sustentabilidad de deuda.

Los paises de la region muestran una cierta dispersion aeivédas de presion tributaria. En la
Argentina y Brasil, por ejemplo, ese nivel es alto y contramtaos muy bajos niveles que se observan
en los paises mas pequefios e, incluso, grandes como MéxiesteEsegundo grupo la baja recaudaciéon
es una restriccién de relevancia para implementar iniciativas deogid@m En el primer grupo, en
cambio, el problema es asignar bien el espacio disponible, masnglierlo.

Al disefiar las PFI, no debe perderse de vista que las mismdsrpuncidir negativamente sobre
el espacio fiscal. Una dificultad importante en la region hamlsi&l gastos tributarios relacionados con
exenciones y tasas diferenciadas. Un gasto tributario es unéereact realizada por deduccion
impositiva en relacién con un marco de referencia e implica un désvéonorma tributaria, pérdida de
recaudaciéon y beneficios para ciertos contribuyentes. Se pueden Mi@cexclusion, exencién,
deduccion, tasa preferencial, crédito fiscal o postergacion dexcibliges tributarias. Las estimaciones
de Jimenez y Podesta (2009) ubican estos gastos por encima deell RBI y en algunos casos hasta el
5%, aunque las estimaciones no son comparables por sepdikimtmétodos.

Otra influencia negativa sobre los recursos se produce cuanB&ll@®mplejizan los sistemas
tributarios y los hacen menos transparentes, mas costososisagitivamente y mas propensos a
generar distorsiones no deseadas (Tanzi y Zee, 2004). Lopgstadstataron que, muchas veces, las
PFI o bien son disefiadas a medida para favorecer a sectoregrguneckpturar ciertos segmentos del
Estado a cargo de las politicas o bien esas politicas explibijitivos de inversion formales que en la
practica no se persiguen debido a conductas de busqueda dierentpresarios, trabajadores o estados
sub-nacionales. La operacion de estos mecanismos de desvio bedatarininaciéon endégena de las
politicas, por efecto de las variables de economia politica.

E. Los objetivos de la PFl y el crecimiento inclusi  vo

El rectangulo “crecimiento inclusivo” sobre la derecha del diagratinalida que ése es el criterio a
utilizar para evaluar el desempefio del sisfen@omo las PFI persiguen un objetivo intermedio
(incrementar la inversion), no necesariamente se explicita en suldoidm la forma en que las
iniciativas especificas de promocién se relacionan con la meta udlén@otnover el crecimiento
inclusivo. Normalmente, la justificacién de las PFI, desde miopde vista de las metas agregadas de la
economia, se realiza en términos generales y mas o menos vagosoyasilaa al hacedor de politicas
a asignar el espacio fiscal de la mejor manera cuando ertfiEagaoffsentre politicas. En este sentido,
no hay que pasar por alto que el crecimiento inclusivo complanasntmediciones tradicionales de
crecimiento del valor agregado con indicadores de igualdad de migdadas en el acceso a mercados,
regulaciones y recursos asi como con indicadores que reflejannsscaencias sobre la pobreza.
Ademas, para ser inclusivo el crecimiento debe ser sostenible.

El crecimiento inclusivo tiene implicancias para toierios de evaluacion de desempefio de las
PFI. La evaluacion no puede hacerse so6lo en basaetdade mitigar fallas de mercado con el objetivo de
maximizar el bienestar; se requiere también considesafémtos sobre la distribucion y la estabilidad del
sistema. En particular, como la vision del crecinentlusivo parte de la nocién de que la inclusidres
un resultado necesario del crecimiento, las PHirmdas en esa nocion buscaran potenciar senderos de
crecimiento con potencial para aumentar las opathd@s y las capacidades para aprovechar esas
oportunidades que poseen los segmentos “excluideiy;es, los agentes atrapados en trampas de pobreza

®  Este criterio es mas acotado que el de desatratitano, pero es suficientemente amplio como fatar los temas de inversion

que nos interesan. Ademas tiene la ventaja desjua eoncepto actualmente muy utilizado por logsmigimos internacionales. Ver
lanchovichina y Lundstrom, 2009; International PpiCentre for Inclusive Growth, 2011; Lopez, 2004).
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gue, para ser rotas, pueden requerir un “big pushé eotacién de capital que mejore la infraestruatura
tareas de coordinacion de inversiones (ver WidigR8Xobre trampas y coordinacion).

Explicitar los vinculos con los objetivos ultimos puedebigm ayudar a la transparencia y a
acotar la accion de los grupos de interés. Si bien en la etapaldménfacion tienen protagonismo el
manejo de instrumentos y la apropiacion de espacio fiscal, erafgssale formulacién y evaluacion
cobra importancia poner en claro la articulacion de las PFI contfategias generales que persigue la
politica econdmica. La experiencia latinoamericana muestra que las ersnicigositivas no suelen
fundamentarse s6lo en el objetivo de promover la acumulacién dalcsipp que se asocian con
objetivos intermedios adicionales que se consideran fundameptaigsuna o varias de las metas
Ultimas de la politica fiscal: desarrollo de regiones atrasadasnopidn de exportaciones;
industrializacion; generacion de empleo, cuidado del medio ambigatsferencia de tecnologia,
diversificacion de la estructura econémica y formacion de capital lourEsta claro, en este sentido,
gue en la préactica la fijacion de objetivos supera a la mera suaviziifallas de mercado y hace
referencia a objetivos de mas largo alcance, cuya relacion con el crezim@uasivo no siempre esta
clara. También hay que tener en cuenta que la distribucion tiensedeade dimensiones: entre
segmentos de la sociedad, entre generaciones y entre regiones yeateayige diferentes tipos de
inversion tienen impactos diferenciales sobre la pobreza y lesswgyrelativos. Por otra parte, asi como
existe competencia entre gastos sociales y de inversion tambiém existplementariedades, como en
el caso del capital humano.
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lll. Crecimiento inclusivo e
inversion: ¢ que pueden
aportar las PFI?

A pesar de la inestabilidad de la economia global, la evolucion de
América Latina en lo que va del siglo ha sido buena. El crecimiento
regional se acelerd hasta alcanzar, en promedio, un ritmo por eheima

los ochenta y los noventa,; la distribucion y los indicaddespobreza han
mostrado progresos y la macroeconomia resultd mas establasiaban

estado practicamente ausentes) lo que dejé en mejores condiciones a la
region para recuperarse rapidamente de las turbulencias de 2008-9.

Hay, también, rasgos menos alentadores. Uno que merece
subrayarse es que el crecimiento mostr6 marcadas disparidades
geogréficas: fue muy superior en las economias de Ameérica del sur
exportadoras de productos basicos que en el resto de los, fpises
sufrieron las consecuencias de la gran recesién de Estados,Urdfinla
forma de caida en las remesas y menor demanda por sus productos
transables. Otro rasgo negativo es que, si bien los paisgestes
mostraron una recuperacion mas veloz, lo cierto es que la situacion
internacional post-crisis sigue siendo una fuente de incertidumb
financiera y macroecondmica.

Dentro de este contexto, que presenta una combinacion bastante
novedosa de permanencia y cambio, para mantener los logros enacuanto
crecimiento con inclusién en las economias ricas en recursasnpyer
el crecimiento en las restantes, la productividad deber4d mostrar una
trayectoria de aumento robusto y sostenido y, para ello, iésocr
recomponer la tasa de inversion que como ya se sefialara siguebsigndo
en la region.
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Es razonable pensar que, bajo estas circunstancias, las PFl padiiaar un aporte al
crecimiento. Esta seccién esta dedicada a reflexionar sobre estéguoatmo como base el esquema
conceptual del capitulo 1.

A. Sobre el contexto regional, las necesidades dei  nversion
y las PFI

Una conclusion que se sigue del enfoque sistémico de lasi® Regnos presentado es que, para disefiar
iniciativas de incentivo a la inversion, ademas de identificaalisfde mercado, es fundamental tomar
en cuenta la evolucién estructural de la economia y el contexto zagamial e institucional de
aplicacion de las medidas. En funcién de esto, consideramogsgsiguientes puntos son de relevancia
cuando se observa la regién desde el punto de vista de lo®segafise plantean para la acumulacién
de capital.

1. Ladualidad sigue siendo un rasgo caracteristico de
las economias de la region

El proceso de crecimiento no ha removido rasgos heredados, adratetogeneidad de las estructuras
productivas; la convivencia de organizaciones modernas y traalesony debilidades de orden
sistémico, entre las que sobresalen —por su importancia parandentivos a la inversion— el
subdesarrollo financiero y las falencias en el clima de invefgasrFanelli, 2011).

Como vimos, la dualidad o heterogeneidad estructural hace quentkbilidad neta de un
proyecto de inversion dado, asi como las consecuencias disafhuto sean independientes del agente
gue lo lleva a cabo. Esto genera demandas de politicas de invprsiéa orienten no tanto a “nivelar el
campo de juego” como a “nivelar las capacidades de los jugadores”,nde doie todos estén en
condiciones de jugar el partido (i.e. aprovechar las oportuesdael inversion que genera la aceleracion
del crecimiento).

Al disefar las PFI habra que tener presente, en consecuencia) tasdallas de mercado y el
clima de inversion sino, también, que la efectividad de los fivosnvia subsidios o desgravaciones
estara en funcién de la capacidad de las organizaciones productivas yedi®rno (infraestructura e
instituciones de coordinacion de inversiones complementariasppesvecharlos. No hay que pasar por
alto que las transformaciones estructurales que aceleran el crecimiegtmemias duales tienen como
caracteristica distintiva facilitar la absorcién del sector “tradicigral el sector “moderno”.

2. El crecimiento de los emergentes causa transform  aciones
estructurales

La aceleracion del crecimiento en China y otros eemeg asiaticos beneficié a los paises que tienen una
dotacién de factores sesgada hacia recursos natfuadeinnot, 2010). Pero este hecho implicé también

* Una mayor competencia en los mercados de exportacion de produtisgidtes, lo que
indujo una cierta primarizacion exportadora en el sur y condisiomenos propicias para el
desarrollo exportador basado en la maquila y zonas francas ercA@éritral y el Caribe;

» La bonanza en el sector de recursos naturales genera efectos “colatebae$i sstructura
econdmica, bajo la forma de enfermedad holandesa;

» El clima de inversion y el espacio fiscal pueden verse afectadaepandas de apropiacion
de rentas, creando sintomas de la “maldicién de los recursos”.

Estos hechos sugieren que las politicas de promocién dedesitnw en el sector transable
deberian recibir especial atencidén y que el clima de inversion moateeecerse a pesar de la bonanza.
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3. Lademografia trae aparejados cambios en el proc  eso
de ahorro-inversiéon

La demografia importa para las PFI porque induce cambiosisagivibs en el proceso de ahorro-
inversion-financiamiento (ver Mason y Lee, 2011). Los padkesnayor dimension poblacional de
América Latina estan hoy gozando de la etapa del bono demograficvagconsigo un incremento en
el tamafio de la PEA en relacion con la poblacion total asi camtendencia a la elevacion de la tasa
de ahorro. Esta situacion, no obstante, dard paso en unrotief@ano a una etapa de aumento de la tasa
de dependencia debido al envejecimiento poblacional. Las PFI papdesar a la eficiencia de este
proceso operando sobre la inversion porque:

« El bono demogréfico genera en principio un mayor ahorradgbe ser bien utilizado hoy ya
que, simplemente, no estara disponible en el futuro.

» Si la productividad de la inversion es baja en la etapa del horfegabra suficientes recursos
para afrontar los gastos en salud y pensiones en la etapa ciemesjto.

* Es de esperar que en el futuro el gasto en seguridad social deaedad que envejece
compita con la inversion publica y con el uso de recursos paeativar la inversion privada.

4. Las turbulencias financieras internacionales

Los choques internacionales operan a través de varios canales swboesb de inversion. En nuestro
caso interesan, sobre todo, los que inciden sobre los inceptiva invertir, las condiciones de crédito y
la volatilidad. Los incentivos para invertir operan con espégata via la IED y por lo tanto, afectan la
eficacia de las PFI orientadas a promoverla. Las condiciones de grdditmacroeconomia influyen
sobre la inversion en la medida que son factores sistémisisisio, presionan sobre el espacio fiscal
y un achicamiento de éste suele generar efectos de dominancia delsgaksobre las PFI.

Este elemento del contexto tiene implicancias para el disefio del|&eH& poco realista ignorar
las fuentes de incertidumbre internacional pues pueden quitarviefedtia cualquier esquema de
promocion del gasto de capital.

5. Positiva evolucion de la distribucion del ingre SO

Una dltima fuente de demandas para las PFl podria estar asociatia musitiva evolucién de la
distribucién del ingreso y la pobreza. Como la regién aloidh mostrado progreso en este aspecto en
décadas, los hacedores de politica estdn poco preparados para resgdaad#gmandas de inversion
asociadas con cambios sociales (menor pobreza, aparicion de una “nuevatiadées). Es de esperar
que, aun si mejoran las condiciones de vida y la exclusion sktadelgualmente persistirdn las
restricciones en el acceso al crédito y las debilidades de organipaeéafectan a los agentes que
cuentan con menores recursos.

Dedicamos lo que resta de esta seccidn a examinar con mas detatledaefo que las PFI
podrian dar respuesta a las demandas que hemos identificaddz@mgsna exposicion tomando como
guia los temas sistematizados en el diagrama 1. En primgar Ahondamos en las razones que
justificarian en la actualidad destinar recursos fiscales a lasERFegundo lugar, examinamos qué
factores sistémicos seria probable que incidan aumentando iowjisndo la fuerza de los incentivos
creados por las PFI. Concluimos con una evaluacion del positidel espacio fiscal. Cabe sefialar que
el propésito de este ejercicio es heuristico: no pretendemegregtnclusiones directamente aplicables
para disefiar politicas en paises especificos sino explorar quédénieasstigacion y reflexiéon podrian
ser mas fructiferas para dar fundamento al disefio de unas PRlGsngon el crecimiento inclusivo.

B. La contribucion de las PFI

Varios de los factores que justifican recurrir a las PFI que siestudiado en el capitulo Il, estan
presentes en las circunstancias actuales. Pero probablemente ¢agidtifque goza de mayor consenso
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a la hora de fundamentar por qué destinar instrumentos y rediscsales para promover la inversion es
la empirista.

La justificacion empirista, como vimos, considera que un begficiente de inversion es un
obstaculo central para lograr el crecimiento sostenido. El mtelevante porque a pesar del mayor
crecimiento y las favorables condiciones externas de los dosrailppises exportadores de productos
béasicos la regidbn muestra una tasa de inversion baja, sobreuaddo se la compara con los paises
emergentes exitosos del Asia en su etapa de alto crecimientaafwar Blundial, 1993; Jiménez, 2012).

Los efectos sobre la productividad de un coeficiente de invemsiénbajo podrian, en parte, ser
compensados por un mayor progreso técnico. Pero la visiGrisgenpe refuerza, justamente, porque no
hay sefiales de que el proceso de acumulacion sea particularmente effizipreluctividad total de los
factores (PTF) ha tenido una trayectoria muy poco dinamica (Catrajc&ilva, 2011; Cavalcanti,
Pessoa y Veloso, 2011; Jiménez, 2012). En realidad, la desalentadolucion de la PTF
probablemente no es independiente de la debilidad en la acumulaciéapithl. Aln cuando hay
distintas explicaciones en la literatura respecto de los factoeeimejden en la dindmica de la PTF, las
caracteristicas del proceso de acumulaciéon de capital figuran sistenediezentre los factores que se
destacan por su relevancia. En particular, mientras Summers afilenka gnversiéon en equipos de
produccion genera externalidades favorables al progreso técnics, edtodios sefialan que la
acumulacién de capital dinamiza las transformaciones estructuralesmuecesarias para romper la
dualidad y activar fuentes “ocultas” de crecimiento, asociadas conugligabion del factor trabajo y
las deficiencias organizacionales que generan trampas de pobreza2(R8s,Widick, 2008 vy
lanchovichina y Lundstrom, 2009).

Otro punto a favor de la justificacion empirista es que ebgasblico en bienes de capital se
redujo luego de los ajustes y las reformas de los ochenta nolenta y el esperado incremento
compensatorio en la inversion privada no se produjo en la anediperada, con los consiguientes
efectos sobre la infraestructura (ver Agosin et al., 2009.ltestho afecta directamente el coeficiente de
inversion, pero también lo hace indirectamente: existen relacioeesohplementariedad entre
infraestructura e inversion privada. La preocupacion sobre edie guuka region se expresa en el hecho
de que se estan implementando iniciativas al respecto; se destadenlapaente los recientes
esfuerzos brasilefios (Ver Alimeyda y Cavalcanti, 2011).

Un coeficiente de inversion bajo, no obstante, podria semiépten el sentido de que podria
estar reflejando, simplemente, que la economia es de bajo crecintistitces dificil de sostener en
América Latina, sin embargo, debido a que el coeficiente de innegsidajo en un contexto en que
tambiénestan presentes otros obstaculos que hemos visto quecgmstificurrir a las PFI: fallas de
mercado; heterogeneidad estructural y fallas de coordinacionnajtemlilas complementariedades. Por
ejemplo, seria dificil argumentar que el Estado o los partésiEnfrentan una curva de oferta de crédito
de largo plazo elastica o que la falta de infraestructura no limit@rtabilidad de los proyectos
privados.

Cuando se observa el problema desde esta perspectiva, surgelagamggicancias de nuestro
estudio que deseamos subrayar: se requiere un mayor esfuerzocogpel#t articular la vision empirista
gue enfatiza que hay que incrementar el coeficiagtegadode inversion con la visién estructural que
privilegia el papel de las PFI como dinamizadoras de las traresfmnes en la estructura que son
necesarias para mantener un ritmo sostenido de incremento deFlaPBM® llevar adelante esta
articulacién se requieren iniciativas orientadas tanto a emparejangd ae juego (fallas de mercado)
como a mejorar las capacidades de los agentes (fallas en la organizasiditgiones en el entorno).

En funcion de las transformaciones que estan en curso en la, rEg@oRFl deberian tomar
especialmente en cuenta dos procesos en su disefio: los cambiseatardtansable relacionados con
el crecimiento de China y los emergentes y la transicion demogréfica.

La transicion demografica es una de las fuerzas de transformatigciiegal mas importante
entre las que estan en operacion en la region y, también, en teréaatobal (ver Mason y Lee, 2011;
Cotlear, 2011). Las PFI son necesarias, en primer lugar, pataray adaptar el perfil de la inversion a
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las transformaciones domésticas (periodo de bono y posteriejeeimiento). Durante el bono, se
incrementa la PEA y es critico fomentar inversiones que creene@enmpbductivo y faciliten la
formacion de capital humano. Si esto no ocurriera, en la etapipoge envejecimiento se haria muy
dificil satisfacer las demandas de salud y pensiones en una éaat®baja productividad. En segundo
lugar, como la transicion demografica global es asimétrica enteldesmundo también se generan
fondos de ahorro en busca de oportunidades de inversi@egdpiemas de atraccion de IED deberian
tomarlo en cuenta en su disefio.

El tipo de iniciativas que es necesario disefiar para, simultaneamguiésar un aumento en el
coeficiente de inversion y promover un cambio estructural quaenide la PTF difiere en funcion de la
dotacion de factores y de la especializacion en el comercio exteriwr. e§sasi porque esas
caracteristicas tienen un peso determinante sobre la rentabilidathdersion de cada sector y sobre la
capacidad de las actividades transables para generar complementariedades.

En los paises exportadores de productos basicos el choque mhegsélal intercambio puso en
movimiento cambios estructurales que deben ser guiados aeldssefle evitar que las actividades
transables no beneficiadas por el choque caigan presa de la “enfeimodaiadksa”. En Brasil este
efecto se potencio por los grandes descubrimientos de petrélevdn der Ploeg y Venables, 2010;
The Economist, 2011; OECD, 2011; Fanelli y Albrieu, 2011

Los modelos de enfermedad holandesa mostraron gsbaskfavorable de recursos naturales
puede inducir transformaciones estructurales en la economia enittargad cambian el peso de los
sectores no transables, transables dedicados a recursos natteatesdg los transables. Los impulsos
de cambio discurren por dos vias: el “efecto gasto” y el de “reas@ande recursos” (Corden, 1984;
Corden y Neary, 1982). El efecto gasto se activa por el increngenta riqueza y el ingreso, que
aumentan la demanda agregada. El componente importado de la ofsgdagouede responder a este
aumento de la demanda con cierta velocidad y sin que se prodarzie@iones de precios significativas
porgue la oferta de importaciones es muy elastica para un paisfipe La oferta de no transables, en
cambio, normalmente s6lo puede satisfacer la expansion de la denm@yeiasamarginales crecientes,
lo que se refleja en incrementos de precios. El movimiento deogreslativos en favor de los no
transables se traduce en una apreciacion del tipo de cambio y uith mirdcompetitividad de los
sectores transables que no forman parte del sector de recursedesdtavorecido por eshock El
efecto de reasignacién de recursos se produce porque, al caer |ldidedtablativa del segmento
transable no especializado en recursos naturales, el capital, el yrabdijoanciamiento se reasignaran
a favor del sector de recursos naturales y del no transables ledyucira el tamafio del sector transable
que no es de recursos naturales (la “industria”).

Si las actividades transables no beneficiadas por el choque de satatts@les tienen potencial
para generar externalidades y para inducir ampliaciones del secternmaggor la via del auto-
descubrimiento, las PFI deberian poner el foco en desarrollaereag de incentivos a las inversiones
orientadas a amortiguar tanto el efecto gasto como el efecto m@digde recursos que juegan a favor
del sector no transable.

Bajo estas circunstancias, en los paises de magm@fib y que cuentan con un cierto nivel de
desarrollo industrial, las medidas de incentiva @lémanda de bienes de capital probablemente aleberi
complementarse con estimulos al sector productdbieiees de capital. Notese que aunque este sector
normalmente no pertenece al sector transable ba&sadecursos naturales, puede proveerlo de bienes d
captital. Esto ocurre, por ejemplo, en el casoadfalbricacion de maquinaria agricola y las PFI jpodr
disefiarse de forma de reducir las trabas que enandgs firmas para satisfacer el incremento defaanda
debido a fallas de mercado y limitaciones en sargrgcion. Uno de los beneficios de adoptar uriérvis
sistémica del problema es, justamente, que peewitear posibles oportunidades de complementaaiba e
politicas, de forma de convertir una amenaza (ereedad holandesa) en una oportunidad.

Los desafios son distintos para los paises que no sortagqres netos de recursos naturales y
gue, en general, son mas pequefios, tienen una presion @ibo&ror y descansan mas en las zonas
especiales y en remesas como fuentes de divisas. En estas ecomamdasenaza permanente que
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enfrenta el cambio estructural es el efecto “enclave” que impide el canthiot@sl (McMillan y
Rodrik, 2011). Dadas las limitaciones de ahorro y la debiltdaths organizaciones productivas, estas
economias recurrieron de forma sistematica a las zonas francassrabtyrla inversion extranjera
directa como formas de dar impulso a la productividad. Alndmiastas estrategias fueron capaces de
generar “micro climas” favorables de negocios, no esta claro quenas francas y el turismo tengan
gran potencial para dinamizar el cambio estructural: tienen poca capapatad generar
complementariedades, aun cuando puedan ser efectivas para atraepnesedel exterior (ver
Hausmann, et al., 2007).

A la hora de evaluar el aporte posible de las PHstos paises, son de utilidad los enfoques de
“diagnodstico de crecimiento” (Hausmann et al. 2005)qya no se trata de la situacion tipica de
mitigar fallas de mercado sino de transformar estiras econémicas para promover el crecimiento;
particularmente en un contexto en que las exportagi@as@ticas compiten con las de las zonas
francas. Los estudios indican que en estos casos tlicecEm operativa estd en el entorno y la
capacidad de auto-descubrimiento de las firmas domégtieaspor ejemplo, Agosin et al., 2009;
Hausmann y Rodrik, 2002).

Se sigue de lo anterior que la provision de incentivos a éasidn no debe limitarse, meramente,
a reducir los costos del capital o incrementar los beneficio®? Ebdeberian tener como complemento
medidas para modernizar las organizaciones e incrementar su capacidéotaks@ubrimiento y de
gestion de proyectos de inversion. También deberian compleseel#arPFl con acciones fiscales para
mejorar el entorno, orientadas a coordinar inversiones para elallesde clusters, cadenas de valor y
redes. Para una economia pequefia es fundamental ganar competitividadvipa de integrarse en
cadenas globales de valor tratando de escalar hacia las actividades piégasaofwéase Kosakoff y
Lopez, 2008; Nallari et. al, 2011). Otra forma de mejorar @reates invertir en infraestructura. Este
punto se refuerza si se toma en cuenta, como ya dijimospsjestudios sobre IED sugieren que el
clima de inversion y la disponibilidad de infraestructura determinantes mas importantes que los
incentivos tributarios en la toma de decisiones respecto deglizhrion de la inversion.

De lo anterior surge que los siguientes puntos relativos @Hasnerecerian un esfuerzo de
investigacion mayor:

» Articulaciones entre las PFl y las politicas de competitividadntadas a evitar, sea la
enfermedad holandesa, sea el efecto enclave. Alinear estas politidasapodrar recursos y
aumentar su efectividad.

« Iniciativas de construccion de infraestructura y de coordina@dnwetrsiones explicitamente
orientadas a evitar el efecto enclave y a integrarse en cadenas de oladbr E$to puede
requerir, adicionalmente, medidas para incrementar el espacio fisegueltas economias
gue tienen una baja presion tributaria (ver Clements et alf).200

» Politicas para complementar las medidas de fomento a la acumulaciéapited con
iniciativas destinadas a mejorar los esquemas de coordinacion divokede las
organizaciones, tanto de las firmas como de los entes publiedsrmda de potenciar su
capacidad de gestion de proyectos y de innovar. Por ejemploasnuebtes los esquemas de
beneficio a la inversion de las “PyMES” no se articulan con acaloes de si ese segmento
de empresas cuenta con un nivel en su organizacién que le pernitdaaggstoyectos de
inversion. Lo mismo suele ocurrir en el nivel de los golbiemunicipales o provinciales (de
Mello, 2010).

 Iniciativas para el desarrollo del sector productor de bienespltal en paises como Brasil,
México y Argentina para reforzar —por el lado de la oferta y dasadenamientos
productivos— los efectos positivos de los estimulos viapeF el lado de la demanda de
bienes de capital.

« Articulacion entre las necesidades de la transicion demogréfica Flladeorma de adaptar
los incentivos a las necesidades de inversion de una sociedaavgjecera.
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C. ¢Cbémo inciden los factores sistémicos?

1. Bajo nivel de desarrollo financiero y acceso al mercado
de capitales

Como ya se menciond, la region sigue estando financieramemtesautollada. Por ello es de esperar
gue el financiamiento seguir4 constituyendo una importantecoéétride orden sistémico para la
inversion. También vimos que la linea divisoria entre lasiativas orientadas a solucionar fallas
financieras y las destinadas a optimizar la inversion es mwayl déi marcar. En relacion con los temas
sobre los cuales habria que acumular mas conocimientos, destacdgwemos

El primero es investigar iniciativas para lograr una mejor éoacibn entre las medidas
orientadas a paliar fallas de mercado financiero y medidas cuyosficopé optimizar el proceso de
inversion. Esto es necesario para reducir costos y optimizaoealel espacio fiscal. Por ejemplo, es
comun que un banco de desarrollo de segundo piso tenga dimeaédito para el financiamiento de
pequefias firmas que se solapan con otras medidas de promocianiverh @ las secretarias o de los
gobiernos subnacionales y que las lineas se disefien sin tenenénsu consistencia con iniciativas de
coordinacion de inversiones, destinadas a formar clusters areoy®o la integracion en cadenas de
valor. También se observan casos en que se disefian politicas dgda@specificos para incrementar
los beneficios en determinadas inversiones, pero buena partebdaddiciarios potenciales no cuentan
con acceso al crédito para aprovechar el beneficio.

El segundo hecho se refiere a estudiar el desarrollo de esquanaasipimizar la posibilidad de
gue ocurran interacciones perversas entre politicas. Estas sonesoemufas interacciones entre los
planos macro y microeconémico. Es frecuente que se disefien esquentaerdivos que estan
orientados no tanto a paliar fallas de mercado que impiderdesidn, como a “arreglar’ la macro con
la micro. Por ejemplo, cuando se produce una apreciacion de éalandomeéstica (algo que de hecho es
hoy una amenaza para la region debido a la guerra de monedas), émematias consecuencias sobre
la competitividad se tratan de paliar por la via de subsi@inergsos a la tasa de interés a través de la
banca de fomento o desgravando la inversion en ciertos sectorsabies afectados. Estas politicas
reducen los recursos del espacio fiscal y convierten un problettigodde cambio en uno fiscal. De
hecho, es en este tipo de situaciones cuando ciertos grupossiham pecurren a las PFI como pretexto
para que las politicas publicas compensen “su” problema de cowigatital costo de desentenderse de
los problemas de competitividad del resto. En este aspectaineipip de atacar directamente la
distorsién (macro) antes que compensar el efecto (micro) de &saidis parece razonable.

Otro tipo de interaccion perversa se produce cuando, por prasi@mupos de interés o por
razones politicas, se dan incentivos financieros a la invers@dugtiva en la parte alta del ciclo,
aumentando la probabilidad de que formen burbujas de activos.

Estos hechos sugieren que son necesarios estudios que peandestinguir entre las PFI de
facilitacion del cambio estructural asociadas con fendmenos de l&ago pomo la enfermedad
holandesa y el uso de medidas financieras pro-inversion pargpensan desequilibrios
macroeconomicos de corto plazo, que deberian evitarse; b) disefiamasquue impidan que las PFI
terminen contribuyendo a generar burbujas de activos.

2. Deficiencias en el clima de inversion

Como fruto de las lecciones practicas que dejaron los programafodmas estructurales y de los
aportes de la teoria institucional para la comprension deégoode gestacion de politicas publicas (ver
Acemoglu, 2008), hoy existe en un nimero de paises de la negidrayor cuidado por mejorar las
instituciones econdmicas y esto ha tenido influencia sobrgollitica fiscal. Muchos paises han
implementado reglas fiscales y mejoraron el proceso presupuasiaritras existe preocupacion por
preservar un clima propicio para la inversion. Pero la regiéro aomtodo, no obstante, esta lejos de
haber superado los problemas con el clima de inversién ydosgos de politica. Hay administraciones
que han elegido estrategias que asignan un lugar destacado @daiatislidad en el manejo de las
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politicas y subsisten limitaciones en el marco institucionabcdeficiencias en la seguridad juridica de
los contratos e inestabilidad en politicas publicas relevantetagaversion (ver Schwab, 2010).

Como se dijo, las falencias en el clima de inversion incremensanolstos de las PFl en la
medida que se necesitan mayores estimulos para obtener una retquedtas estudios sobre el clima
de inversién, no obstante, tienden a estar poco contextualizaditizan indicadores muy generales de
calidad institucional. En el actual contexto regional, probablesaria muy Util para el disefio de las
PFI contar con aproximaciones que den mayor espacio a logmpasbidiosincrasicos. En particular, el
choque favorable que recibié el sector de recursos naturales ha realdgadonflictos por la
apropiacion de rentas y, con ello, la probabilidad de que lagp®iasn sean afectadas por la “maldicion
de los recursos” (ver Sinnot et al., 2010; Collier y God2f87).

Las PFI quedan involucradas en este cuadro porque las misdréanpger utilizadas como un
instrumento mas en la puja por apropiacion de rentas. Estailidasi limita mucho los grados de
libertad para implementar necesarias medidas de incentivo para al saotable, orientadas a
amortiguar los sintomas de enfermedad holandesa o efectos deseldaaqui que un tema que
requiere mayor examen es como disefiar esquemas de monitoremiedeifn de la transparencia que
permitan distinguir las meras demandas por apropiacion de dentexesidades legitimas de apoyo a la
inversion transable. El punto de partida es tomar en cuentacksrles que surgen de la literatura:
siempre existen incentivos para desviar recursos a otros lmoagtores interesados han mostrado gran
creatividad; los subsidios a la inversion se desaconsejan adavesquemas atados a la realizacion
efectiva de la inversion, como la amortizacion acelerada; los gabtdarips atados a la promocién de
inversiones deben monitorearse ya que pueden entronizarse pa f[mrgodos erosionando la
sustentabilidad fiscal y generando efectos distributivos adsierso

3. Macroeconomia

La crisis financiera de 2008-9 instalé una nueva realidad en elandesarrollado, signada por la
fragilidad financiera y fiscal y por la debilidad del crecimiefstos hechos son una amenaza para la
macroeconomia de la region en la medida que: se generan incentivosingamentar el
proteccionismo; podria profundizarse una guerra de monedas cestéydeniendo efectos sobre la
competitividad de varios paises de la regién; los flujos ddgatamn mas inestables en funcién de la
volatilidad de las expectativas sobre la evolucién futura depBwrdestados Unidos; y las tensiones en
el mercado de trabajo —sobre todo en Estados Unidos— presidadmaja las remesas, aumentando la
vulnerabilidad de paises que dependen significativamente dpaiftaserrar la brecha externa, como El
Salvador o Republica Dominicana.

El contexto de incertidumbre internacional incrementa la rentabilgbcial del esfuerzo por
mantener la estabilidad macroecon6émica y, por ende, de dedicar umapmayan del espacio fiscal a
ese objetivo. Bajo estas circunstancias, es de esperar que exigtee demosibilidad de que las
politicas de ajuste dominen a las PFI. Esta restriccion es exabeliseiio de las PFl y genera la
necesidad de estudiar los canales a través de los cuales las poditipeemibcion podrian verse
afectadas ante distintos escenarios.

Una amenaza adicional para las PFI son las estrategias de arreglarolaconi la macro, ya
comentadas, que pueden dafar la efectividad y la percepcién de |a quibii¢a sobre los verdaderos
objetivos de la promocion de inversiones. La meta de compensardistorsion de origen
macroeconomico con medidas que operan en el nivel microeconémicoada. dras medidas de
promocidn, obviamente, no pueden llegar a todos los ageetd#adds, digamos, por una tasa de interés
excesiva 0 un tipo de cambio no competitivo. Si el sectoriqmiblviera la capacidad de mitigar los
efectos de distorsiones macroecondmicas operando en el nivel dadcrdistorsion no seria
macroeconomica.
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D. Manejo del espacio fiscal y PFI

Dado que el coeficiente de inversion publica es eaj@ region, iniciativas que lleven a un incremeleto

la inversion publica podrian realizar una contribnaile peso para dar respuesta a los requerimigetos
los cambios estructurales en curso. El problemafdgestructura no es menor: Lucioni (2009) llega a la
conclusién de que el producto de la regién setisboente tan intensivo en infraestructura comerdoen

los afios ochenta. Con variaciones, en funciéon delrsquto se trate, los latinoamericanos dispondrian
actualmente, con excepcion del sector telecomupitas, de una dotacion de infraestructura para el
transporte y la generacion de energia eléctricaasimila existente en esos afios. Perotti y San2béz )
realizan un célculo del grado de rezago que mankieinéraestructura regional y llegan a la conclngié

que el esfuerzo requerido es endtriay tres puntos a remarcar en relacién con esto.

El primero es que la inversion publica tiene un rol para egitarse profundicen los sintomas de
enfermedad holandesa y en canalizar los recursos hacia el sector traassdpecializado en recursos
naturales. Segun Van der Ploeg y Venables (2010), la pratzabilie que una economia desarrolle la
enfermedad holandesa sera mayor cuanto menor sea la “capacidad de dlito®nuevos recursos
creados por el choque y la calidad y disponibilidad de servagosnfraestructura es uno de los
componentes clave de esa capacidad. El segundo es que las decisionesida idel sector puablico en
educacion y salud son vitales para aprovechar el bono demogrédara prepararse para la etapa de
envejecimiento. El tercero es que, como surge de Lucion (2@08%ervicios de infraestructura tales
como la energia eléctrica, los transportes, las telecomunicacionabastécimiento de agua y el
saneamiento son fundamentales no solo para el crecimientoasimmen, para la inclusion y, por ende,
para mantener los progresos recientemente registrados en los adiséiosivos.

De nuestra discusion previa surge que una condicidon necesaria as ammtespacio fiscal
suficiente. La regiobn muestra dos limitaciones importantes tenseatido. La primera es que, aunque
hay excepciones destacadas como las de Argentina y Brasil, en mrdoediaises de la region
recaudan poco, tanto en relacién con sus necesidades como respegradogile desarrollo (Gomez
Sabaini et al., 2009). Ademas, los ingresos tributarios vatatiles y estan influidos por choques
externos (y lo mismo ocurre con el gasto en paises importaderesergia). La segunda es que el
acceso a financiamiento de los paises y, por ende, del secliop fime un caracter fuertemente pro-
ciclico. Estos rasgos hacen que la dimension del espacio fispahiiie sea muy cambiante y ello
afecta a las PFI no sélo por las restricciones de liquidez queagesieap también porque obligan a
retrasos en las obras e interrupciones que erosionan la édediloié las politicas.

Una estrategia que podria ampliar la inversion en infraestaustor presionar excesivamente
sobre el espacio fiscal son las asociaciones publico privadas. d@acames publico privadas son
contratos entre el Estado y organizaciones privadas que tienebjpto proveer bienes o servicios
publicos aportando activos reales y financieros y publicosivwagns y compartiendo el riesgo del
emprendimiento (ver Jiménez, 2012). En relacidon con estophiu@009) hace notar que los paises del
Sudeste Asiatico han desplazado a América Latina como destingarideilas inversiones privadas en
infraestructura y que este hecho es desalentador en la medida qaeo &jjproceso de privatizaciones
de los afos noventa, las asociaciones publicas privadas son actealmenecanismo importante de
que disponen los gobiernos y el sector privado para crear miaestructura.

No hay que olvidar, sin embargo, que el tamafio del espacio fiscaet independiente de la
eficiencia con que se lo utiliza. De aqui que sea central que el péabtmo desarrolle métodos para
evaluar el impacto de las PFI sobre los objetivos buscadasndanen cuenta los costos de las politicas.
Para estar en linea con una visién sistémica, la evaluacion deltongebe incluir no solo los efectos

Segln estos autores, seria necesario invertilmaote en torno al 5,2% del PBI regional (unos Q@0.millones de dolares de
2000) para dar respuesta a las necesidades quesutg las empresas y los consumidores finalds dgion entre los afios 2006 y
2020, mientras que si lo que se quiere es alcdngamiveles de infraestructura per capita de urjucta de paises del sudeste
asiatico las cifras anuales requeridas para iger@bgo ascenderian al 7,9% del PBI (unos 260.000rmes de dolares de 2000). La
inversion de la region se ubica hoy en torno ded29°BlI regional.
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sobre la inversion sino, también, sobre la formacion de capasidiedios agentes y sobre la capacidad
del sector publico para actuar en la coordinacion de inversiongderoentarias. Ya hemos visto en el
capitulo Il que cada instrumento de promocion tiene tantodeisticomo defectos, pero es necesario
contar evaluaciones mas precisas de impacto. Una dificultad centraipéreentar mecanismos de
evaluacion de impacto es la falta de de métodos confiables paraicaaldifrelacion entre incentivo
tributario e inversion. Los trabajos econométricos y los ejescide simulacion estan lejos aun de
aportar herramientas aplicables en la practica y las encuestas a enyppesatén tener un componente
de subjetividad importante (ver Roca, 2010). Esta limitacobasigna relevancia a los enfoques mas
cualitativos y centrados en: a) estudios de casos y experiencisatdlisis de consistencia interna
entre instrumentos y objetivos buscados; c) la evaluacibasdeohdiciones del contexto (efectos de
complementariedad, compatibilidad con otras politicas y cona@inentnacroeconémico).

En relacién a las cuestiones que merecerian un esfuerzo de investgeidacilitar el disefio
de las PFI, sobresale la necesidad de estudiar:

* Mecanismos que brinden mayor flexibilidad al sector publicca pettaptar recursos e
instrumentos frente a cambios abruptos en las condiciones de atfiesmciamiento, sobre
todo externo.

* Reglas fiscales que combinen mecanismos antia@sdation esquemas de proteccion de la inversion
publica en la parte baja del ciclo, cuando la @&eidn y el financiamiento se reducen.

* Medidas para ampliar el espacio fiscal y/o movilizar recursogagos por la via de
asociaciones publico privadas para satisfacer las demandas de inftassique generan los
cambios estructurales en curso.

« Mecanismos para coordinar, dentro del espacio fiscal, las decisiehasvel central de
gobierno y los gobiernos sub nacionales.

* Métodos para evaluar el impacto de las PFl que abarquen no sokfeltos sobre la
formacién de capital sino, también, sobre la formacion de capasidiedios agentes y sobre
la capacidad de coordinacidn de inversiones complementarias.
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V. Comentarios finales

En este trabajo hemos reflexionado sobre cémo deberia ser exhidont

de una agenda para las PFI, si la meta fuera contribuir a sostener
incipiente proceso de crecimiento inclusivo que se observé enda ey

la primera década del siglo. Con tal objetivo, presentamoguytidi®s un
enfoque sistémico de las PFI que busca superar el enfoque traldicion
—que enfatiza las fallas de mercado y el célculo de bienestar—, para
incorporar una vision mas amplia del proceso de inversiéinguge la
dualidad estructural, las fallas en las organizaciones y las ‘eariabl
institucionales.

Este ejercicio nos permitio identificar en el Ultimo capituf@ u
serie de iniciativas que podrian integrar una “nueva agenda” paraljas PF
adaptada a los desafios que la region enfrenta hoy en una ecoludraia g
gue esta experimentando profundas transformaciones estructurales
relacionadas con el surgimiento de China y los emergentes asiaton
la transicion demogréfica a nivel global y que, ademas, muesiraaio
desarrollado de evolucion incierta, lo que podria resultar efuenge de
restricciones sistémicas a la inversion si se agravaran los disixgui
financieros y macroeconémicos.

Una ventaja del enfoque sistémico y de crecimiento inclusivo es
gue pone en primer plano la posibilidad de explotar la heterapehei
estructural para dinamizar el cambio estructural por la via deranteb
sector tradicional en el moderno (véase Ros, 2003; Lin, 2@i2)al,
ademas, esta en linea con los objetivos del crecimiento inchesipecto
de reducir la marginalidad y la pobreza.

El enfoque sistémico obliga a complementar las PFl orientadas a
nivelar el campo de juego con otras que se propongan mejorar la
capacidad de los jugadores para aprovechar oportunidades de inyersién
para coordinarse entre si en los casos que existan externalidades y
encadenamientos a explotar en el proceso de acumulacion.
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Asi, en el disefio de las PFI, se hace necesario ampliar el rargeestiones consideradas para
tomar en cuenta que:

No solo las fallas de mercado sino también el resto de laikcEstes organizacionales e
institucionales generan impedimentos a la acumulacion de capitdg goe las PFI deben
tener un componente de construccidon de capacidades organizacionagsngm@eion de un
clima propicio para la inversién mediante mejoras en el margtugishal.

El éxito de una iniciativa fiscal de estimulo a la inversiaede depender de que la misma
esté coordinada de manera consistente con otras; esto es asi en espadal varios
proyectos de inversiébn deben complementarse para conseguir Udtsdieess buscados o
cuando es necesario romper una trampa de pobreza que limita la stomues tan
importante incluir incentivos a la inversion como mejorar lasacidpdes publicas para
coordinar inversiones.

Hay gastos de capital que son particularmente importantes pongéenual mismo tiempo

varias funciones, como es el caso especial de la infraestructurargupdtencial para inducir
complementariedades, coordinar inversiones y crear oportunidadegedsion para el sector
privado; el gasto en bienes de capital producidos domésticametiérigpuede ser un factor
de creacion de eslabonamientos mas ricos.

La importancia de la inversion puablica en infraestructura pomeiexer plano la necesidad de
crear suficiente espacio fiscal y coordinar las acciones de los erdatdesstjue operan a
diferentes niveles de forma de optimizar el uso de los recuibtisqs.

Al discutir los elementos de una nueva agenda, tantbiémmos de identificar un nimero de
cuestiones relacionadas con estos temas que demandmyaor esfuerzo de investigacion y estudio a los
efectos no soélo de lograr un mejor disefio de lassiPB| también, de articularlas méas eficientemente co
otras politicas publicas relativas a la competisidida distribucion y la ampliacion del espacio fiscal

Antes de concluir nos gustaria volver a llamar la atenciéresata cuestion: mas alla de los
puntos que hemos sefialado al tratar los problemas de implemeniaai clima de inversion, en este
trabajo no hemos abordado de forma sistematica las implicance®demia politica que un enfoque
sistémico, por su propia esencia, reclama. Por ello vale la perayar tres puntos para terminar.

Las politicas publicas en general —y, por ende, las PFl— gseswdtado de un proceso y no
un acto auténomo y unilateral de la autoridad fiscal. Este hechelevante porque la eficacia
de los instrumentos fiscales no es independiente de su codibila credibilidad es una
funcién de la continuidad esperada de las politicas y esa coatindigbende de que el
proceso de politicas tenga calidad suficiente como para garantimatdatabilidad financiera

y politica de las iniciativas.

La credibilidad se refuerza cuando las iniciativas se plantean codadlarhostrando los

dilemas entre objetivos que estan involucrados y los riesgosdis por el sector publico al

promover inversiones (por ejemplo, via pasivos contingentgstps tributarios). Ayudaria,

en relacion con esto, implementar mecanismos rutinarios para eghlogracto de las PFI

tanto sobre objetivos especificos (la formacién de capitatgf@izamiento de capacidades)
como sistémicos (la productividad total de los factoresnclasgion).

La legitimidad, la transparencia y la responsabilidad incidea ealidad de las PFI. Uno de
los avances mas espectaculares en la region fue la generalizada recupetadi@maderacia
ocurrida en los dltimos treinta afios. En una sociedad democlasiectapas de formulacion y
evaluacion de las politicas requieren debate publico y parlamengaré cimentar la
legitimidad, mientras que la etapa de implementacibn demandaparansia Yy
responsabilidad en el uso de los recursos publicos (VeraScaitet al., 2010; Fanelli y
Tommasi, en prensa).

34



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 127 olitiea fiscal e inversion: un enfoque sistémico...

Bibliografia

Acemoglu, Daron (2008), “Growth and Institution®n Durlauf, Steven y
Lawrence E. Blume, The New Palgrave Dictionary obomics, Second
Edition, 2008.

Afonso A. y J. Tovar Jalles, (2011). Linking Inwvasint and Fiscal Policies.
Lisboa: School of Economics and Management, Teahnhimiversity of
Lisboa, Working Papers.

Agosin M., E. Fernadez-Arias y F. Jaramillo (20QByis.), Growing Pains:
Binding Constraints to Productive Investment inihamerica (pp. Ch. 3,
111-164). Washington, D.C: IDB.

Almeida, M. y J.C. Cavalcanti (2011) “Mitos sobre leatores que Limitam o
Crescimento do Brasi e o Programa Brasil Melhor”,
http://www.joserobertoafonso.ecn.br/attachmentsial2073/Artigo%20
Mansueto%20e%20JCC.pdf.

Albrieu, R. y J.M. Fanelli (2011), “Notas sobre m@@conomia y opciones de
politica: la Argentina y Brasil comparados”, Batethformativo Techint,
Nro 335, Mayo.

Banco Mundial (1993), The East Asian Miracle. EaoimGrowth and Public
Policy. World Bank Policy Research Report, editagor Oxford
University Press.

Borensztein, E.;Cowan, K.; Eichengreen, B., y UniBz (2008), Bond
Markets In Latin America : On The Verge Of A BigiRg? MIT Press.
Calderén Alcas, Romy (2005) “La banca de desareridAmérica Latina y el
Caribe”, Serie Financiamiento del desarrolldl® 157, CEPAL, Santiago

de Chile.

Cavalcanti Ferreira, P y L. Silva (2011), “StrueuiTransformation and
Productivity in Latin America” Fundacion Getulio ks, Ensaios
Economicos da EPGE, 724.

Cavalcanti Ferreira, P.; Pessba, S. y F. Velos@alg0'On The Evolution of
TFP in Latin America”. Fundacion Getulio Vargas,sBims Economicos
da EPGE, 723.

Clements, B., Faircloth C. y M. Verhoeven. (200Public Expenditure in
Latin America: Trends and Key Policy Issues. Wagtuin: IMF Working
Paper, WP/07/21.

35



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 127 olitiea fiscal e inversion: un enfoque sistémico...

Collier, P. y B. Goderis, (2007), “Commodity Pric& owth, and the Natural Resource Curse: Recogcdi
Conundrum,” The Center for the Study of African Bemies, University of Oxford.

Corden, W M. (1984). "Booming Sector and Dutch B&e Economics: Survey and Consolidation," Oxford
Economic Papers, Oxford University Press, vol. 36§ags. 359-80, Noviembre.

Corden, W.M. y J.P. Neary (1982). Booming sectod ae-industrialisation in a small open economy,
Economic Journal, 92, 825-848.

Cotlear, Daniel (Ed.) (2011), Population Aging kstin America Ready?, Washington, The World Bank.

Das, U. S.; Papapioannou, M., Pedras G., Ahmed; F. Surti. (2010). Managing Public Debt and Its
Financial Stability Implications. Washington: IMFafking Paper, WP/10/280.

De Mello, Luiz (2010) “Fiscal Decentralisation aRdblic Investment: The Experience of Latin Amerjca”
OECD Economics Department Working Papers, No. BCD publishing.

Duflo, Esther (2011), “Balancing growth with equitye view from Development”, trabajo preparadoapar
The Jackson Hole 2011 symposium.

Fanelli, José Maria (Ed.) (2007), UnderstandingkdaReform in Latin America. Similar Reforms, Diger
Constituencies, Varied Results (Editor) New YorklgPave-Macmillan.

Fanelli, José Maria (2011) “Domestic Financial Depenent in Latin America”, en The Oxford Handbodk o
Latin American Economics, Editado por José Anto@iocampo y Jaime Ros, Oxford Handbooks in
Economics, Oxford University Press, 2011.

Fanelli, J.M. y J.P. Jiménez (2010), “Volatilidachecroecondmica y espacio fiscal en América Latiraf.
Pensamientolberoamericano, vol. 6.

Fanelli, J.M. y Tommasi, M. (en prensa) “Institunés y Politicas Econdmicas” en Acufia, Carlos (Ed.),
Instituciones y Politica en la ArgentinBuenos Aires, Siglo XXI.

Forteza, Alvaro y Mariano Tommasi (2006) “On thelifRal Economy of Pro-Market Reform in Latin
America”, en Fanelli, José M. y Gary McMahon (E(P06), Understanding Market Reforms, Vol. 2.
New York: Palgrave-Macmillan.

Gemmell, Norman. (2001). Fiscal Policy in a Growknamework. United Nations University-Wider,
Discussion Paper No. 2001/84.

GOmez Sabaini, J.C., J. P. Jiménez y D. Rossig(&69), “Imposicién a la renta personal y equidad e
América Latina: Nuevos desafios” trabajo preparpdm el 21 Seminario Regional de Politica Fiscal
ILPES/CEPAL, Santiago de Chile, enero 26 al 29.

Hatano, Toshiya (2010). “Crowding-in Effect of Pigblnvestment on Private Investment”, Public Pyplic
Review, Vol. 6, No.1, enero, pp. 105-110.

IMF (International Monetary Fund) (2004). Publiwéstment and Fiscal Policy. Washington: marzo 12.

Hausmann R. y D. Rodrik (2002) "Economic DeveloptranSelf-Discovery,” NBER Working Papers 8952,
National Bureau of Economic Research.

Hausmann, R.; Rodrik, D. y Velasco, A. (2005), “@tio Diagnostics.” Cambridge, MA: The John F. Kenned
School of Government, Harvard University, Marctpiksghome.harvard.edu/~drodrik/barcelonasep20.pd

Hausmann, R., J. Hwang y D. Rodrik (2007), “What ggport matters”, Journal of Economic Growth, ¢@, n° 1.

Heller, P. (2005). “Understanding fiscal space”.HANPolicy Discussion Paper. Disponible via Internet:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/pdp/2005/pdppdi.

Heller, P.; Katz, M.; Debrun, X.; Thomas, T.; Kocaelian, T. e I. Adenauer (2006). “Make Fiscal $pac
happen!” UNU-WIDER Research Paper N°2006/125.

Hermes, N. y R. Lensink. (2001). Fiscal Policy &ri/ate Investment in Less Developed Countriestddini
Nations University-Wider, Discussion Paper No. 2621

lanchovichina E. y S. Lundstrom (2009), “Inclusi@owth Analytics. Framework and Application”, The
World Bank, Policy Research Working Paper # 4851.

IDB (Inter-American Development Bank) (200%)nlocking Credit. The Quest for Deep and StablekBan
lending, Baltimore, The Johns Hopkins Universitg$x IDB.

IMF (International Monetary Fund) (2004). Publiwéstment and Fiscal Policy. Washington: Marzo 12.

International Policy Center for Inclusive GrowttD(2) “Dimensions of Inclusive Development”, Poveirty
Focus Number 23.

James, Sebastian (2009), “Incentives and Invessndftidence and Policy Implications”, International
Financial Corporation, The World Bank.

Jiménez, Juan Pablo y Andrea Podesta (2009), ‘$rdmerincentivos fiscales y gastos tributarios enéfica
Latina”, CEPAL, Serie macroeconomia del desarrdlim. 77.

36



CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 127 olitiea fiscal e inversion: un enfoque sistémico...

Jiménez, Juan Pablo (2012), “La inversidbn en Anzéri@tina: rasgos estilizados de su evolucion,
requerimientos para el crecimiento y aspectos de esirategia para fortalecer su financiamiento”,
mimeo, CEPAL.

Kosacoff, B. y A. Lépez (2008), “América Latina sl cadenas globales de valor: debilidades y
potencialidades”, Universia 2008, George Washingtoiversity, vol. 2, n® 1.

Lee, R. y A. Mason (2011) Population Aging and @eneration Economy, Cheltenham, Edward Elgar.

Lin, Justin Yifu (2012). New Structural Economi@s.Framework for Rethinking Development and Policy.
Washington: The World Bank.

Lipsey, Richard, (2006) “Reflections on the Gendrhkory of Second Best at its Golden Jubilee”, iders
revisada de la nota presentada en el 62nd Cormfréss International Institute of Public Finance.

Lipsey, Richard, G. Kenneth I. Carlaw y Clifford . (2005). Economic Transformations: General Bsep
Technologies and Long-Term Economic Growth.

Oxford: Oxford University Press.

Lopez, Humberto J. (2004) “Pro-poor growth: a rewaf what we know (and of what we don't), The World
Bank (PRMPR), http://www.eldis.org/vfile/upload/dliment/0708/DOC17880.pdf.

Lépez-Calva, L. F. y N. Lustig (2010), Decliningebuality in Latin America: A Decade of Progress?
Brookings Institutions Press y UNDP.

Lucioni, Luis (2009), “La provision de infraestruca en América Latina: tendencias, inversiones y
financiamiento”, Serie Macroeconomia del Desarrbin72, CEPAL

Luporini V. (2010) “Macroeconomic Volatility and Rgy Response: the Case of Brazil”, trabajo pregara
para el Seminario sobre “Macro volatility and fisspace”, ECLAC, Santiago, Chile, agosto 2010.

McMillan M. y D. Rodrik (2011), “Globalization, Sictural Change and Productivity Growth”, NBER,
Working Paper 17143.

Nallari, R., S. Yusuf, B. Griffith, y R. Bhattachar (2011) Frontiers in Development Policy. A Prinoer
Emerging Issues, Washington, The World Bank.

OECD (2011), OECD Economic Surveys: Brazil 2011,GDEPublishing. http://dx.doi.org/10.1787/eco-
surveys-bra.

Perrotti. D. E. y R.J. Sanchez (2011), “La breckairdraestructura en América Latina y el Caribegyi&
Recursos Naturales e Infraestructura, No 173, CEPAL

Roca, Jer6énimo (2010), “Evaluacion de la efectiglida eficiencia de los beneficios tributarios”, Banc
Interamericano de Desarrollo, Washington.

Rodrik, Dani (2004), “Industrial Policy for the Twy-First Century”, paper prepared for UNIDO, Seplter.

Ros, Jaime (2003), Development Theory and the Hoarsoof Growth, Ann Arbor, The University of
Michigan Press.

Scartascini, Carlos, Pablo Spiller, Ernesto SteiMariano Tommasi (Ed) (2010), El juego politico en
América Latina ¢ Coémo se deciden las politicas pab% Washington, BID-Mayol Ediciones.

Sen, Amartya (2000), Desarrollo como Libertad. &rfit Planeta.

Shah, Anwar (Ed.) (1995), Fiscal Incentives fordstiment and Innovation, Oxford University Press.

Schmukler, S. y A. de la Torre (200Bmerging Capital Markets and Globalization. Theihafmerican
Experience Washington, World Bank.

Schwab, K. (2010). The Global Competitiveness Rep@10-2011. Geneva: World Economic Forum.

Sinnot, Emily, John Nash y Augusto de la Torre,1(20Q “Natural Resources in Latin America and the
Caribbean Beyond Booms and Busts?, Washington,Bistundial.

Tanzi, V. y H. Zee (2001). Tax Policy for Develogi@ountries. IMF Marzo.

The Economist, “Filling up the future”, Novembeh3011.

Turra, C. M., B Queiroz, y E. Rios-Neto (2011) ‘ddiyncrasies of International transfers in BrazilLee, R.

y A. Mason (2011) Population Aging and the Generaiiconomy, Cheltenham, Edward Elgar.

Van der Ploeg, F. y A. J. Venables (2010) “Absogba Windfall of Foreign Exchange: Dutch Disease
Dynamics”, University of Oxford and CEPR, http://mwwwl.unibe.ch/research/seminar/pdf/prof_rick
van_der_ploeg 2010-11-01.pdf.

Wydick, Bruce (2008), Games in Economic Developm€aimbridge, Cambridge University Press.

Zee, H., J. Stotsky y E. Ley (2002), “Tax Incensifer business Investment: A primer for Policy Miakin
Developing Countries”, World Development, Vol. 30y. 9 pp. 1497-1516.

37






CEPAL - Serie Macroeconomia del desarrollo N° 127 olitiea fiscal e inversion: un enfoque sistémico...

@)
N\

NAcCIONES UNIDAS Serie

[ £ PALEMacroeconomia del desarrollo

Numeros publicados

Un listado completo asi como los archivos pdf estan disponibles en

www.cepal.org/publicaciones

127. Politica fiscal e inversion: un enfoque sistény de crecimiento inclusivo, José Maria Fan@l;/L.3556), 2013.

126. Elites econémicas, desigualdad y tributaciéan Pablo Jiménez y Andrés Solimano, (LC/L.353@)2.

125. La reforma tributaria uruguaya de 2006: algur@nsideraciones de economia politica y comport@heAndrés
Rius (LC/L.3550), 2012.

124. Informalidad y tributacién en América LatirExplorando los nexos para mejorar la equidad, &iefos Gémez
Sabaini y Dalmiro Moran, (LC/L.3534), 2012.

123. Clase media y politica fiscal en América LatiDiego Avanzini, (LC/L.3527), 2012.

122. Crecimiento, empleo y distribucién de ingresogAmérica Latina, Jirgen Weller (LC/L.3516), 2012

121. Revenue sharing: the case of Brazil's ICMSséJdlanuel Arroyo, Juan Pablo Jiménez and CarlossMus
(LC/L.3489), 2012.

120. Estimacion de la recaudacion potencial deligsfd a la renta en América Latina, Dario Rossigfidl/L.3484), 2012.

119. Imposicion a la renta personal y equidad erdga Latina: Nuevos desafios, J. C. Gémez SahhiRiablo Jiménez
y Dario Rossignolo (LC/L.3477), 2012.

118. Tax structure and tax evasion in Latin Amerdcean Carlos Gémez Sabaini and Juan Pablo Jir(iéBAz3455), 2012.

117. Commodities, choques externos e crescimerftexdes sobre a América Latina, Ricardo de Mede{tarneiro
(LC/L.3435), 2012.

116. Fragilidad externa o desindustrializacion: g@s la principal amenaza de América Latina epréxima década?,
Roberto Frenkel y Martin Rapetti (LC/L.3423), 2011.

115. Desafios e implicancias fiscales de la inder®n infraestructura baja en carbono, Martina i@kiy Veronica
Gutman (LC/L.3403), 2011.

114.La integracion a los mercados financierosrii@gionales: consecuencias para la estabilidadomesnomica y el
crecimiento, Roberto Zahler (LC/L.3362), 2011.

113. Evaluando la equidad vertical y horizontaleéimpuesto al valor agregado y el impuesto a mdareel impacto de
reformas tributarias potenciales. Los casos deaffioy Guatemala y el Paraguay, Michel Jorratt (LE347), 2011.

112. Macroeconomic challenges of fiscal decen@tibn in Latin America in the aftermath of the ghbfinancial crisis,
Teresa Ter-Minassian y Juan Pablo Jiménez (LC/IZ32D11.

111. El financiamiento de los gobiernos subnaciEman América Latina: un andlisis de casos, JualbsC&omez
Sabaini y Juan Pablo Jiménez (LC/L.3336), 2011.

» Ellector interesado en adquirir nimeros anterideessta serie puede solicitarlos dirigiendo stespondencia a la Unidad de
Distribucién, CEPAL, Casilla 179-D, Santiago, Chiax (562) 210 2069, correo electrénico: publarai@cepal.org.

[N Lo] 1] o] =SSR N
Yo 11/ T = Yo AT
[0 11T oT1 (o ] S

C6digo postal, Ciudad, PAiS: ......ccei..ees e eeeeeeereeeeeeeeastie e e e sear e e s saeeeeaneeeeeeanseeeesannees

39



	S127MED-L3556e-PORTADA
	S127MED-L3556e

