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RESUMEN:

Este articulo busca evidencia empirica acerca de si un
aumento de los impuestos, del gasto publico y en
general, un estado muy intervencionista estimula o
desestimula la inversion privada en los paises que
conforman la Alianza del Pacifico. Realizamos el analisis
de los cuatro paises y los resultados a partir de
nuestras elasticidades estimadas muestran evidencia
consistente con tres hipétesis: (1) que la presién
tributaria (impuestos sobre renta y consumo) tiene
efectos significativos en la inversién privada; (2) que la
inversion publica tiene un efecto de crowding out con la
inversion privada; (3) y que para estimular la inversion
privada, se prefiere que el gobierno sea poco
intervencionista.

Palabras Claves: Inversion, Gasto publico, Impuestos

ABSTRACT:

This article seeks to empirical evidence about whether
an increase in taxes, public spending and in general, a
state very interventionist encourages or discourages
private investment in developing countries that make
up the Pacific Alliance. We did an analysis of the four
countries and the results from our estimated elasticities
show evidence consistent with three scenarios: (1) that
the tax pressure (taxes on income and consumption)
has significant effects on private investment; (2) that
public investment has an effect of crowding out private
investment; (3) and that in order to stimulate private
investment, it is preferred that the government is little
interventionist

Keywords: nvestment, public spending, Taxes

1. Introduccion

La integracidén es un tema antiguo en Latinoamérica que ha sido tratado y de cierto modo
obstaculizado por generaciones. Entre otros factores es porgue los paises han puesto su mirada
internamente, enfocandose en sus asuntos domésticos y sus agendas nacionales, mas que
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poner la vista para lograr un desarrollo de acuerdo con las posibilidades de la regién. Pero cada
vez las discusiones por la integracidon regional son mas fuertes.

La Alianza del Pacifico, impulsada por Chile, Colombia, México y Peru, se posiciona como un
blogue ambicioso, que busca romper con las diferencias y abrir las puertas a beneficios
comunes. Los paises fundadores comparten caracteristicas similares, que hacen al bloque
comercial mas atractivo que el resto de bloques comerciales de la regién, entre ellos un
compromiso con el crecimiento estable, con la democracia, con un mercado abierto y con la
igualdad social y la inclusion ciudadana. Las cuatro naciones confian en una combinacién de
mecanismos estatales y de mercado para el crecimiento econdmico; ademas tienen mas
acuerdos de libre comercio combinados entre ellos que cualquier otro esfuerzo regional.

La Alianza del Pacifico fue firmada en 2011 como un acuerdo politico y luego entré en un
proceso de discusidon de temas comerciales, econdmicos y de cooperacidon que fueron
afinandose como resultado de varios acuerdos en cumbres presidenciales. La Alianza ha
evolucionado para ampliar su integracidon y se ha comprometido a: Construir, de manera
participativa y consensuada, un area de integracidén profunda para avanzar progresivamente
hacia la libre circulacién de bienes, servicios, capitales y personas; Impulsar un mayor
crecimiento, desarrollo y competitividad de las economias de las partes, con miras a lograr un
mayor bienestar, la superacion de la desigualdad socioecondmica y la inclusion social de sus
habitantes, y; Convertirse en una plataforma de articulacion politica, de integracion econdmica
y comercial, y de proyeccion al mundo, con especial énfasis al Asia Pacifico.

En otras palabras, los estados miembros de la Alianza del Pacifico estan avanzando a la libre
circulacién de bienes, servicios, recursos y personas en busqueda del crecimiento sostenido. Su
adhesion a los valores compartidos de la democracia y los principios de libre mercado deberian
permitirle postularse como una sola agenda politica y econdmica ante la regidén Asia-Pacifico y
el resto del mundo.

Los paises miembros de la Alianza comparten una visidn y caracteristicas comunes importantes
gue hacen posible este mecanismo de integracion. En primer lugar, son democracias en las que
destaca la vigenciadel Estado de Derecho y de sus respectivos érdenes constitucionales.
Asimismo, cuentan con politicas econdmicas similares, y poseen acuerdos de libre comercio
vigentes entre si. Por otro lado, son economias con ritmos de crecimiento sostenidos y
mercados dinamicos que comparten el convencimiento comuin de que el libre comercio y una
apertura al mundo son herramientas centrales para el desarrollo de sus paises, la lucha contra
la pobreza y la inclusién social.

La Alianza del Pacifico, segun Mancera (2015), es un organismo de gran relevancia econdmica y
comercial. Vista como bloque, esta posicionada como la octava economia a nivel mundial, con
un PBI acumulado de US$2,164 mil millones (mas de 38% del PBI de América Latina y El
Caribe), una tasa de crecimiento del PBI de 3.8% en promedio para el afio 2015, mayor al
promedio global y cuenta con una poblacién de 214.1 millones de habitantes,. Por otro lado, en
el afio 2013 recibid el 44.1% de la inversion extranjera directa destinada a la region, con un
monto que alcanza los US$82 mil millones.

La Alianza del Pacifico tiene actualmente treinta y dos paises observadores: Costa Rica,
Panamad, Uruguay, Canadad, Espafia, Australia, Nueva Zelanda, Japén, Guatemala, Paraguay,
Portugal, Honduras, El Salvador, Ecuador, Francia, Republica Dominicana, Corea del Sur,
Estados Unidos, Turquia, China, Singapur, Finlandia, Reino Unido, Alemania, Paises Bajos, Italia,
India, Suiza, Israel, Marruecos, Trinidad y Tobago y Bélgica.

El presente articulo esta enfocado en contrastar como se ve afectada la inversidon privada en
estos los paises de la Alianza del Pacifico, cuando se producen cambios en los impuestos, en el
gasto publico, y para determinar si se prefiere un estado muy intervencionista o no para
estimular la inversion privada.

Estas importantes diferencias que se muestras en este trabajo, en relacién a las tres preguntas
anteriormente mencionadas, abre un espacio para la discusidon acerca de qué ocurre Si



estudiamos un periodo temporal de 24 anos, es decir, de 1990 a 2013, lo que precisamente es
el objetivo de este trabajo.

Este articulo se compone de cuatro partes, incluyendo esta introduccidon. En la segunda parte
analizamos la evolucion de las variables usadas. Mientras que en la tercera parte se analizan los
resultados econométricos del estudio, a través de un modelo de tipo panel dinamico. Al final
exponemos las conclusiones.

2. Los paises estudiados

Los paises de la Alianza del Pacifico se formo en el afio 2011 por cuatro paises: Chile, Colombia,
México y Perd, y tienen una estructura institucional democratica sdlida, con mandatarios
elegidos periddicamente, mercados dinamicos y globalizados, y condiciones favorables para la
inversion.

La Alianza del Pacifico es una iniciativa de integracidon regional que busca beneficiar a su
poblacion a través de la libre circulacidon de bienes, servicios, capitales y personas. Por ello,
cuenta con un Acuerdo Comercial que facilitara el comercio entre los cuatro paises a través de
la reduccién arancelaria, la disminucion de obstaculos al comercio, la solucidon de controversias,
la agilizacion de las operaciones de importacidon y exportacion, y la facilitacién del comercio de
servicios, ademas de impulsar un mayor crecimiento, desarrollo y competitividad de las
economias, con miras a lograr un mayor bienestar, la superacién de la desigualdad
socioecondmica y la inclusion social de sus habitantes; convertirse en una plataforma de
articulacién politica; de integracién econémica y comercial; y de proyeccién al mundo, con
especial énfasis en el Asia Pacifico.

En materia de inversidn, la Alianza se orienta no soélo a promover la inversidon de los paises
miembros con el resto del mundo, sino también a promover la inversién intra-alianza y por ello
se han adoptado acuerdos integrales. Los paises miembros esperan impulsar las inversiones
entre los sectores empresariales de la Alianza, para estructurarla como un mercado de la mayor
importancia para el Pacifico-asiatico y para el mundo .

2.1. Chile

Chile es una republica democratica que se rige por la Constitucion Politica vigente (1980) y que
esta organizada en torno a tres poderes del Estado: Ejecutivo (encabezado por la Presidenta de
la Republica), Legislativo (Senado y Camara de Diputados) y Judicial (Tribunales de Justicia).

Este pais es una economia emergente muy bien evaluada en la regién latinoamericana y
reconocida a nivel mundial. El crecimiento econdmico sostenido del pais, asi como sus avances
en el desarrollo social, han sido destacados por distintos organismos internacionales. En efecto,
en 2010 Chile fue la primera naciéon sudamericana incorporada como miembro de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE).

La disciplina fiscal es uno de los principales pilares de la sélida economia chilena. Las cuentas
fiscales del pais mantienen una estabilidad sostenida en el tiempo y el crecimiento econédmico
en los ultimos tres afios, ha sido en promedio anual de 3,8%. La inflacién anualizada en
diciembre de 2015 fue de 4,4%. Chile tiene mas de 25 acuerdos comerciales con mas de 64
mercados, que representan el 63,3% de la poblacion mundial y el 85,3% del PIB global. Chile
cuenta con atractivas alternativas de inversidn en sectores como mineria, servicios, industria
alimentaria, infraestructura, turismo y energia.

2.2. Colombia

Colombia es una republica unitaria con centralizacion politica y descentralizacion administrativa,
que se rige por la Constitucion Politica vigente de 1991 y esta organizada en tres poderes:
Ejecutivo, Legislativo y Judicial. El Presidente ejerce como Jefe de Estado y de Gobierno a la
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vez. El parlamento bicameral esta conformado por el Congreso de la Republica y esta
compuesto por el Senado y la Camara de Representantes. El sistema judicial colombiano
incluye a la Corte Constitucional, la Corte Suprema de Justicia, el Consejo de Estado y el
Consejo Superior de la Judicatura.

Por su estabilidad y destacado crecimiento, Colombia se ha posicionado como uno de los paises
con mayor estabilidad econdmica en la regidn. En los Ultimos seis afios ha crecido en promedio
por encima de 4% lo cual, aunado a un ambiente de negocios propicio, talento humano
calificado, incentivos y la calidad de vida, la convierten en un excelente lugar para invertir.
Actualmente Colombia cuenta con acuerdos comerciales vigentes que le permiten tener acceso
preferencial a cerca de 1.500 millones de consumidores en importantes mercados.

2.3. México

México es una republica democratica, que se rige por la Constitucion Politica vigente (1917) y
gue estd organizada en torno a tres poderes del Estado: Ejecutivo (encabezado por el
Presidente de la Republica), Legislativo (Camara de Senadores y Camara de Diputados) y
Judicial (Suprema Corte de Justicia, Tribunal Electoral, tribunales colegiados y unitarios de
circuito y juzgados de distrito).

Este pais se ha posicionado como la 14° economia con un PIB que representa el 1.7% del total
mundial. En México, el comercio con el exterior equivale al 60% del PIB con productos como
petréleo, productos manufacturados, de minero metalurgia, metélicos de uso

doméstico, automdviles, productos agricolas y aparatos de fotografia. México es uno de los
paises mas abiertos al comercio internacional, con acceso preferencial a mas de 1100 millones
de consumidores potenciales e importa maquinas para metalurgia, productos de acero,
magquinaria agricola, equipos eléctricos, autopartes para ensamblaje, repuestos para partes de
vehiculos de motor, aeronaves y partes de aviones.

2.4. Peru

Peru es una republica democratica, que se rige por la Constitucidén Politica vigente (19 de
diciembre 1993) y que estd organizada en torno a tres poderes del Estado: Ejecutivo,
encabezado por el Presidente de la Republica; Legislativo, con una sola cadmara de 130
asientos; y Judicial, encabezado por una Corte Suprema de Justicia.

La economia peruana ha crecido en promedio de 5.9% anual en la ultima década debido en
parte al incremento en la inversion privada, especialmente en el sector minero, que representa
mas del 60% de las exportaciones totales de Peru. El pais tiene un tipo de cambio ligeramente
apreciado, y para el 2016 el Banco Central de la Reserva del Perd, prevé que la inflacidon sera de
2,9%, la menor de Latinoamérica.

La rapida expansion de Peru en inversion han ayudado a reducir la tasa nacional de pobreza en
33 puntos porcentuales entre 2005 y 2015. Peru cuenta con una amplia gama de recursos
minerales importantes que se encuentran en las zonas montafiosas y costeras, asi como
excelentes recursos pesqueros en sus aguas costeras. Entre sus principales socios comerciales
se encuentran: China, EE.UU., Canada y Japon.

3. Revision de Literatura

3.1. Evolucion de las variables estudiadas.

Los cuatro paises de la Alianza han surgido como las economias de mas rapida expansion de
Ameérica Latina, superando a Brasil y Argentina. Colectivamente, representan cerca del 36% del
PIB de Latinoameérica. En conjunto, se posicionan como la octava economia mas grande del
mundo, con un valor de mas de 2 billones de ddlares. Tienen politicas fiscales y monetarias
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prudentes, una inflacion manejable y regimenes de tipo de cambio de flotacidn y las han
defendido en vista a la volatilidad de los mercados globales. La cooperacion es relativamente
manejable entre estos paises de similitudes linguisticas, culturales, politicas, y con mercados
abiertos a la inversion.

3.2. Tributacion y evolucion de la presion fiscal.

La teoria predice que cambios en la presidn tributaria afectan significativamente a la inversién
privada en el largo plazo, segin Harberger (1964), pero Mendoza et al (1997) demuestran que
en conjunto, un aumento de la presidn tributaria reduce la inversién privada, y en especial, un
aumento de los impuestos al consumo (impuesto al valor agregado) aumenta de manera
significativa la inversion privada. Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012) analizan un panel
de cinco paises latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay) en el periodo
1990-2008 y Brito e Iglesias (2017a) en su estudio sobre paises latinoamericanos, también
encuentran evidencia a favor de que un aumento del impuesto sobre la renta disminuyen de
manera significativa la inversion privada, tanto a corto como a largo plazo. Ademas, encuentran
evidencia dividida en que el impuesto sobre el valor afiadido tiene una relacién positiva (para
los paises latinoamericanos estudiado por Brito e Iglesias (2017a)) o negativa (para cinco
paises estudiados por Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo) con la inversion privada. Sin
embargo, también hay autores como Pecho-Trigueros y Peragon-Lorenzo (2013) que afirman
que la carga tributaria no tiene un efecto directo sobre la inversidon privada o que la inversidn
privada se ve afectada por la carga tributaria cuando ésta supera cierto porcentaje.

En relacion a si hay razones que puedan justificar una relacion diferente entre impuestos e
inversiéon privada dependiendo de los paises que se analicen, son varios los autores como
Blomstrom, et al (2000), Bolnick (2004) y Gémez-Sabaini (2006) que han sefalado que las
politicas de incentivos tributarios han sido efectivas Unicamente cuando se han establecido en
paises con cierta estabilidad politica y econédmica, con seguridad juridica, que cuentan con
mano de obra calificada, con un buen nivel de infraestructura y con cierta apertura comercial.
Asi, la evidencia disponible para los paises en desarrollo muestra que estos incentivos han
tenido una influencia limitada en las decisiones de inversion de las empresas.

Como se argumenta en Jiménez (2015), la evolucidon de la estructura tributaria en los paises de
Ameérica Latina, ha resultado, en la mayoria de los casos, en una relacién muy desigual entre la
imposicidn directa e indirecta. En este sentido, la politica tributaria no solo ha fortalecido la
imposicidn general al consumo mediante el fortalecimiento del IVA, sino que, ademas, la
imposicidon a la renta se orientd a gravar basicamente los ingresos de las personas juridicas vy,
en mucha menor medida, las rentas obtenidas por las personas naturales. Todos estos
resultados contrastan drasticamente con los que muestran los paises desarrollados de la
Organizacion de Cooperaciéon y Desarrollo Econdmicos (OCDE), en donde la presidn tributaria
media, que es considerablemente mayor (un 34.3% en el periodo 2001-2011), se compone en
un 42% de impuestos directos (impuestos corporativos) y un 31.6% de imposicion indirecta.

En definitiva, se puede decir que los incentivos tributarios constituyen sélo uno de los
factores que pueden afectar el flujo de la inversién dado que existen otros elementos externos
al sistema tributario que han resultado mas relevantes para atraer a los inversionistas. No
obstante, diversos autores como Bird (2006) y Villela y Barreix (2002) senalan que si bien en
un contexto internacional los impuestos también son elementos secundarios en la atraccién de
inversiones, con la integracion econdmica los incentivos fiscales se estan convirtiendo en un
factor de decision de importancia creciente para la localizacién de la inversion, ya que los
mercados regionales se vuelven mas homogéneos y los impuestos podrian tener mas
importancia en la decisidon de localizacion de las empresas.

Como vemos en el cuadro 1, en forma general se observa que cada afo se incrementa la
presién tributaria. En 2013 los ingresos tributarios en América Latina llegaron al 21,5%, con un
aumento respecto al ano anterior que fue de 20.7%. Si bien el crecimiento paulatino de la



recaudacion tributaria en los paises seleccionados, ha dotado a los gobiernos de una mayor
capacidad para incrementar el gasto en programas sociales e infraestructuras en las ultimas
décadas, la cifra se encuentra todavia por debajo de la media de los paises de la OCDE. De

todas maneras, se reconoce el incremento experimentado durante el periodo 1990-2013: Ia
presion tributaria crecié en ocho puntos porcentuales en 24 anos, de 13,6% a 21,5%.

Cuadro 1
Paises de la Alianza del Pacifico: Presion tributaria en porcentaje del PIB

1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Chile 17.0 18.8 228 214 17.2 195 21.2 20.8 @ 20.0

Colombia 9.0 146 19.1 18.8 18.6 18.0 18.8 19.6 @ 20.0

México 15.8 16.9 17.7 20.9 17.4 18.9 19.7 19.6 19.7
Per 11.8 13.9 17.8 18.2 16.3 17.4 17.8 18.1 18.4
América

. 13.6 16.4 19.5 19.5 18.9 19.3 20.1 20.7 21.5
Latina

Fuente: OCDE, CEPAL, CIAT (2014)

En Chile, los ingresos totales del gobierno central en 2014 crecieron un 1,5% real, gracias al
incremento de un 2,2% de los ingresos tributarios netos, que el ano anterior se habian
reducido. Los aportes tributarios de la mineria privada y de la Corporacion Nacional del Cobre
de Chile (CODELCO) presentaron importantes contracciones, en porcentajes ubicados entre el
7% v el 8%, debido a la caida de la cotizacidn internacional del cobre. Por su parte, el gasto
total crecié un 6,5% real en 2014, lo que demuestra la vocacion expansiva de la politica fiscal,
en un afno de bajo crecimiento. Segun la CEPAL (2015), la expansidn proviene principalmente
del incremento del gasto en bienes y servicios de consumo y produccidén, que aumento un
11,6%. Debido a estos resultados, el balance del gobierno central total mostré un déficit de un
1,6% del PIB, que superd en 1 punto porcentual el déficit de 2013.

La politica fiscal estd basada en un objetivo de balance estructural en el mediano plazo. En
vista de la desaceleracion de la economia, para 2015 se proyecta un aumento del gasto publico
de un 9,8%, incluido un crecimiento de la inversion publica cercano al 28%.

El gobierno mantiene una politica contraciclica y, en un escenario de baja actividad, sostendria
el estimulo fiscal. En 2014 se aprobd una reforma al sistema tributario, con la que se persigue
el cumplimiento de cuatro objetivos: financiar las transformaciones en educacién y salud,
reducir la desigualdad por medio de un sistema tributario mas progresivo, incentivar la
inversion tanto de empresas de mayor tamano como de pymes y el ahorro de las personas vy,
por ultimo, disminuir la elusién y la evasion de impuestos.

Por su lado en Colombia, en el ambito fiscal, los balances del sector publico no financiero y del
gobierno central fueron deficitarios en 2014 y equivalentes al -1,8% del PIB y el -2,4% del PIB,
respectivamente. El menor superavit de las entidades territoriales y el deterioro de los balances
del fondo de estabilizacion petrolera explican el deterioro del balance del sector publico no
financiero en 2014, respecto del registrado el ano anterior.

Segun la CEPAL (2015), en coherencia con las reformas a las instituciones fiscales, la blusqueda
de la sostenibilidad de las finanzas publicas, se inscribe en el marco fiscal de mediano plazo y
en el cumplimiento de la regla fiscal, que compromete al gobierno colombiano a reducir
progresivamente su déficit estructural, con metas puntuales en porcentajes del PIB para 2014



(-2,3%), 2018 (-1,8%) y desde 2022 en adelante (-1,0%). En 2014, el sector publico
consolidado registré un déficit del -1,8% del PIB, resultado agregado del gobierno central
(-2,4% del PIB) y del sector descentralizado (0,7% del PIB). Descontando los ingresos
tributarios ciclicos no mineros (-0,1% del PIB), el resultado estructural del gobierno central
(-2,3% del PIB) da cumplimiento a la meta de la regla fiscal establecida exigiendo un balance
estructural no mayor a un -2,3% del PIB.

Durante 2014, los ingresos del gobierno central en Colombia, registraron un incremento
nominal del 5,1% y los gastos uno del 5,8%. El crecimiento de los ingresos fue resultado de un
efecto combinado del dinamismo de los ingresos tributarios, impulsados por la reforma
tributaria de finales de 2013, y de la reduccion de los ingresos de capital. El impuesto al valor
agregado y las retenciones presentaron incrementos considerables, del 15,3% y el 6,3%,
respectivamente. Parte del impuesto a la renta comenzé a cobrarse por medio del impuesto
sobre la renta para la equidad, que paso de representar un 0,4% del PIB en 2013 a un 1,6%
del PIB en 2014. En el aumento de los gastos, se destacan el mayor dinamismo de las
asignaciones para pensiones (16,1%) y los gastos crecientes en servicios personales (12%).

En México, la politica fiscal fue levemente expansiva en el 2014. El déficit fiscal fue de un 2,9%
del PIB, (frente a un 2,4% en 2013). Los ingresos totales reales del gobierno federal
presentaron un aumento de un 2,7%, aproximadamente la mitad del crecimiento registrado en
2013 (6,1%). La recaudacion tributaria crecié un 11,3%, favorecida por un incremento de la
captacién del impuesto al valor agregado (15,2%), que contrarresté la caida de 2013 (-7,5%).
Por su parte, la recaudaciéon del impuesto sobre la renta disminuyd en términos reales un 2,5%.
Como resultado de lo anterior, en 2014 la carga tributaria total alcanzé una cifra equivalente al
10,6% del PIB, superando en casi 1 punto porcentual a la de un ano antes (9,7% del PIB),
debido a la puesta en marcha de la reforma fiscal aprobada en 2013.

3.3. Evolucion del PIB en los paises de la Alianza del Pacifico

La Alianza se basa mas en afinidad, mas que proximidad. Todos sus miembros tienen costa en
el océano Pacifico, pero también estan en similares etapas de crecimiento econdmico con
Colombia, México y Peru en la categoria de ingresos medios-altos y Chile un paso mas arriba y
lo mas importante de destacar es que dede el aiio 2000, los cuatro paises han abierto
constantemente sus economias al libre comercio y a la Inversion Extranjera Directa.

Actualmente, el comercio total de bienes y servicios en Chile y México es equivalente a dos
tercios de su PIB. El comercio en Peru alcanza casi la mitad de su PIB y en Colombia un 37.5%
del PIB en 2014. El comercio de servicios tiene una pequena pero creciente parte, oscila entre
el 4.3% en México y 10% en Chile, segun PwC (2016).

Se prevé un crecimiento anual promedio del PIB en la regién de 3.3% en los préximos 20 anos:
2.9% para Colombia, 3.2% para México, 3.3% para Chile y 4.3% para Peru. Estas predicciones
estan basadas en un sistema de prondstico global integrado de largo plazo, que evalua las
tendencias e interacciones dentro y entre multiples sistemas, hecho por el Pardee Center for
International Futures (2015). Si las metas de integracién y productividad son agresivamente
perseguidas en cada pais miembro de la Alianza, la tasa meta de crecimiento anual promedio
podria aumentar a 5.2%.

En chile, durante el 2014, el producto interno bruto (PIB) se expandié un 1,9%, lo que
evidencia un marcado descenso del ritmo de crecimiento, después de que en 2013 el producto
aumentara un 4,2%. Para 2015 se espera que el PIB se expanda un 2,5%, lo que estaria
determinado por el impulso del gasto publico y por una evolucidon favorable del sector externo.
La economia chilena segiin CEPAL (2015), se estaria beneficiando del mayor crecimiento en los
Estados Unidos y de la reduccidn del precio internacional del petrdleo, que ha favorecido tanto a
las empresas como a los hogares. Por otro lado, el gasto privado ha dado pocas sefiales de
recuperacion, de modo que la evolucion reciente se ha caracterizado mas que nada por el gasto
del gobierno.



Grafico 1
Evolucion del PIB en Chile (Porcentaje de variaciéon anual). 2005-2014.
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Fuente: Banco Central de Chile, 2014.

En el caso Colombia, varios factores confluyeron para mermar el ritmo de expansién de la
economia, que a fines de 2014 registro una tasa del 4,6%. Por una parte, disminuyd el ritmo de
crecimiento de la construccidn, por la desaceleracion de la construccion de edificaciones; por
otra parte, el sector agropecuario no conservo el dinamismo excepcional de 2013 vy, finalmente,
se registrd por primera vez después de nueve afios una caida del valor agregado de la mineria,
debido a una disminucidn de la produccion de petrdleo y carbdén, como resultado de problemas
de orden publico.

Grafico 2
Evolucidon del PIB en Colombia (Porcentaje de variacion anual). 2001-2014.
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Fuente: Banco de La Republica de Colombia, 2015.

Por otra parte en México, en el 2014 el producto interno bruto (PIB) real crecié un 2,1%,
porcentaje que supera en 0,7 puntos porcentuales el registrado en 2013. Este incremento fue
impulsado por el buen desempefio de las exportaciones, que se constituyeron como el mas
importante motor de crecimiento de la economia mexicana. La inflacidén interanual alcanz6 un
4,1% (nivel cercano al limite superior del rango de la meta, de entre un 3% y un 4%) v el
déficit fiscal llegd al 2,9% del PIB, superando el 2,4% del PIB de 2013. Por su parte, el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de un 2,1% del PIB, levemente inferior al
observado en 2013 (2,4% del PIB).



Grafico 3
Evolucidon del PIB en México (Porcentaje de variaciéon anual). 2005-2014.
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Fuente: Banxico/Oxford Economics.

En Perq, el producto interno bruto (PIB) crecié un 2,4% en 2014, frente a un 5,8% registrado
en 2013. Dicha desaceleracidn se produjo sobre todo debido al enfriamiento de la inversién
privada, en un contexto de caidas de los precios de los minerales, en particular el oro y el
cobre. Para 2015, se proyecta que el PIB aumentara un 3,6%, impulsado por el incremento de
la produccién minera y, en menor medida, la expansiéon del gasto publico y el estimulo
monetario bajo la forma de menores tasas de interés y mayor disponibilidad de crédito.

Grafico 4
Evolucion del PIB en Peru (Porcentaje de variacion anual). 2005-2014.
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas / Banco Central de la Reserva del Peru.

El grafico5 muestra la evolucion del crecimiento del PIB en los paises de la Alianza del Pacifico,
el cual tiene una caida desde el afio 2007 y se profundiza en el 2008 y 2009 debido a la
recesion mas bien moderada y de corta duracion, ya que la recuperacion fue vigorosa en 2010.
Esta capacidad de resistencia se explica en buena medida por la disminucion de la
vulnerabilidad financiera durante la fase de expansion del crecimiento 2003-2008.

Grafico 5.
Crecimiento del PIB en los paises de la Alianza del Pacifico a
precios constantes y porcentaje de variacidon anual. 1980-2015.
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Un punto de vista interesante es el que menciona Gonzalez (2007), cuando indica que la
inversion agregada juega un papel muy importante como dinamizador de la economia
definiendo ciclos y a través de la acumulacién de capital, la tendencia de crecimiento de largo
plazo. Si bien existe consenso sobre lo anterior, se discute en diferentes ambitos académicos y
politicos el papel que deberia jugar el sector publico en este punto. Por un lado hay quienes
sostienen que el estado debiera limitarse a proveer la infraestructura basica y asegurar reglas
de juego estables, generando un marco propicio para que el sector privado desarrolle sus
proyectos de inversidn. Por el otro se pregona la necesidad de que el sector publico cumpla un
rol activo en materia de inversiones, el denominado "gasto publico productivo", entendiendo
gue existe una relacion positiva entre la inversidon publica y la inversion privada, y un impacto
también positivo sobre el crecimiento y la mejora del bienestar general de la economia.

3.4. Evolucion de la inversion publica y privada en los paises de
la Alianza del Pacifico

No cabe duda de que la inversidon es un elemento fundamental del crecimiento econémico tanto
a corto como a largo plazo en los paises. Hasta principios de los afos ochenta, la inversién
publica ocupaba una posicién dominante en materia de formacion de capital, ascendiendo hasta
el 10% del PIB en algunos paises. La necesidad de ajustar las cuentas publicas a la salida de la
crisis de la deuda obligd a reducir el gasto en capital durante los afos noventa. A estas
restricciones fiscales se sumo el apogeo de una visidon segun la cual el Estado debia retirarse de
muchos sectores de la economia, CEPAL (2015).

La privatizacién de numerosas empresas publicas, sumada a la crisis, hizo que la década de
1990 se caracterizara por una inédita caida de la inversidon publica, con el consiguiente impacto
negativo sobre el bienestar y el crecimiento de las economias. Por ejemplo, la inversidon en
infraestructura disminuyo del 3,1% al 1,5% del PIB en los afios ochenta (CEPAL, 2010), y
mantuvo esos niveles hasta 2008. Especialmente como reaccion a la crisis de ese afio, varios
paises aceleraron el proceso de recuperacion de la inversion publica.

Muchos estudios empiricos demuestran que existe una estrecha relacion entre el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) y la inversidon. Levine y Renelt (1992) replicaron una seleccién
de estudios que vinculan el desarrollo econdmico con distintos indicadores macroecondmicos y
de politica, y observaron cdmo la relacidon entre el crecimiento del PIB y la inversion es una de
las mas fuertes. Khan y Kumar (1997) llevaron a cabo distintas pruebas empiricas en una



muestra de 95 paises en vias de desarrollo, y concluyeron que la inversidn, tanto publica como
privada, es un determinante estadisticamente significativo del crecimiento a largo plazo.
Concretamente para el caso de Latinoamérica, Gutiérrez (2005) muestra que la inversidn fisica
desempefid un importante papel en el crecimiento de las seis principales economias de la
region durante el periodo 1960-2002.

Aschauer (1989) fue de los primeros en centrarse en la funcidon que desempenfa la inversidn
publica en el crecimiento. En su estudio destacé el efecto positivo del capital publico sobre el
crecimiento.Estudios posteriores realizados por Barro (1991); Easterly y Rebelo (1993); Knight,
Loayza, y Villanueva (1993); y Miller y Tsoukis (2001), Serebrisky, T. Et al. (2015), arrojaron
resultados similares.

La mayoria de las experiencias exitosas de crecimiento estan asociadas a altos niveles de
inversion, como resultd ser el caso de Asia Oriental (Schmidt-Hebbel et al., 1996; Young,
1995). Asimismo, se ha demostrado que no todos los tipos de inversidon tienen el mismo efecto
sobre la productividad y el crecimiento: DeLong y Summers (1991) observan que la mas
importante es la inversion en equipos; por su parte Sala-i-Martin (1997) confirma que la
inversidon en equipos tiene un mayor efecto en el crecimiento que otros tipos de inversién;
Easterly y Rebelo (1993) muestran que solamente el transporte y las comunicaciones estan
relacionados estrecha y significativamente con el crecimiento.

Diversos estudios afirman que sdlo la inversion de calidad tiene un efecto positivo y significativo
sobre el crecimiento. Anderson (1987) sefiala que la inversidn permite predecir el crecimiento
cuando se contabiliza correctamente. Gupta et al. (2014) observan como diversas medidas de
calidad de la inversién publica permiten explicar el crecimiento, en particular en paises de bajos
ingresos. Por su parte, Aschauer (2000) demuestra que la eficiencia con la que un pais invierte
y la forma en que paga dicha inversidon son tan importantes para el crecimiento como la
cantidad invertida.

Si bien entre 1990 y 2013 los paises de América Latina y el Caribe redujeron su brecha de
inversion con relacion a las economias desarrolladas y otros paises en desarrollo —excepto
China y la India—, los niveles de formacion bruta de capital fijo en América Latina y el Caribe
continlan por debajo de los de otras regiones del mundo en desarrollo.

Grafico 6
Formacion bruta de capital fijo, 1990-2013. (En porcentajes
del PIB, sobre la base de ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators, 2015.
Las estimaciones no incluyen China ni la India.

No obstante, América Latina y el Caribe han tendido a acortar su brecha de inversion en
comparacion con otras regiones y paises, a excepcion de algunas economias mas dindamicas en
la Ultima década, como China y la India. Los datos disponibles muestran que, entre 1990 y
2013, la brecha de inversidon entre Asia Oriental y el Pacifico, Europa y Asia Central y América
Latina y el Caribe se redujo cerca de 8 puntos porcentuales del PIB y 4 puntos porcentuales en
el caso de Asia Meridional (véase el grafico 6). En cambio, en el caso de China, la brecha de
inversion de América Latina y el Caribe se ha duplicado; y en el caso de la India ha aumentado
4 puntos porcentuales del PIB.

La disminucién de la brecha de inversién de América Latina y el Caribe se explica en gran parte,
por el aumento de la inversidon privada, que constituye cerca del 74% de la formacién bruta de
capital fijo. La inversidon publica (incluida la realizada por las empresas publicas) ha mostrado
un mayor dinamismo a partir de 2003, lo que le ha permitido recuperarse de las fuertes caidas
observadas en los anos ochenta y noventa y volver a niveles cercanos al 6% del producto
interno bruto (PIB), cifra comparativamente baja cuando se contrasta con Asia, cuya inversion
publica esta en torno al 8% del PIB, CEPAL (2015).

En general, la inversién es el componente mas volatil de la demanda agregada y América Latina
y el Caribe no es la excepcidn. Sin embargo, la inversion en la region muestra una volatilidad
mayor que la observada en otras partes del mundo, esencialmente por la dindmica del
componente de maquinaria y equipo, que suele estar asociado a la productividad y, por ende,
hace que las ganancias de productividad sean también fluctuantes y no puedan sostenerse en
el tiempo, lo que incide en la brecha de productividad que registra América Latina y el Caribe
con relacién a otras regiones.

La volatilidad de la inversion refleja caracteristicas especificas del ciclo econdmico de la region.
Los datos sugieren que la dinamica del ciclo de la inversidon ha sido poco favorable para
promover un crecimiento sostenido e inclusivo de mediano y largo plazo.

Del analisis de la dindmica de los ciclos econdmicos en la region en el periodo entre 1990 y
2014 se desprende que, en las fases negativas del ciclo, la contraccién de la inversién es
marcadamente superior a la del PIB, en términos de su duracién e intensidad. Las contracciones
son particularmente significativas en el caso de la inversidn publica y, en promedio, superan en
intensidad a las registradas en otras regiones del mundo. Finalmente, la inversion no logra
recuperar, en la fase expansiva del ciclo, la intensidad y duracién de su caida en la fase
contractiva, CEPAL (2015).

El comportamiento de la inversidn no solo afecta el ritmo y la tasa de acumulacion de capital,
sino que también se relaciona directamente con la dindmica de la productividad. Las
caracteristicas ciclicas de la inversidn son un factor determinante de la capacidad de
crecimiento de largo plazo.

De acuerdo a la CEPAL (2013), la FBKF o inversién en la regién ha representado en promedio
entre 22% y 24% del PIB del 2010 al 2013, y ha aportado en promedio cerca del 40% del total
de crecimiento econdmico de la regién en ese mismo periodo. Dentro de ésta, destaca el papel
preponderante que juega la inversidn privada, o comiUnmente reconocida como la inversion
productiva, es decir la que aumenta las capacidades futuras de la economia y se respalda
fundamentalmente en la iniciativa privada.

Grafico 7
Formacion bruta de capital fijo por paises 1990 y 2014.
(En porcentajes del PIB en dolares constantes de 2010)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

La disminucién de la brecha de inversidon a nivel regional con relacidén a la mayor parte de las
regiones del mundo refleja, en gran medida, el aumento que ha registrado la inversién privada
en América Latina. La inversion privada representa en promedio un 74% de la inversion total.
Entre 1990 y 2013, esta paso de representar un 13,2% a un 14,9% del PIB. Este aumento de
la inversion privada, que comenzo a principios de los noventa, fue notable, sobre todo, en el
periodo de bonanza entre 2003 y 2008. Durante este periodo, la inversion privada se expandio
casi 4 puntos porcentuales del PIB (del 13,3% del PIB en 2003 al 15,4% en 2008), hasta
alcanzar el nivel mas elevado de inversion privada en tres décadas (ver grafico 8).

Grafico 8
Promedio simple de la formacion bruta de capital fijo publica y privada en
América Latina, 1990-2013. (En porcentajes del PIB, sobre la base de ddlares corrientes)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Un analisis mas detallado de la inversidon publica y su composicidon por sectores institucionales
segun la CEPAL (2015a) muestra la heterogeneidad en los distintos paises de la inversidn
efectuada por el gobierno general y por las empresas del sector publico. Por un lado, se
encuentran Colombia y México, paises en los que la inversion efectuada por las empresas del



sector publico representa mas del 40% del total. Por otro lado, en Peru se registra una menor
participacion de las empresas del sector publico en el total (6,1% del total, respectivamente)
(véase el grafico 9).

El desempefio de la inversion privada también varia de unos paises a otros. Por ejemplo, entre
los que mas aumentaron este tipo de inversidon en el periodo entre 1990 y 2013 se encuentra
Chile, Colombia y Peru donde la inversidon privada representa el 80% o mas de la inversion
total.

Grafico 9
Proporcién de la formacion bruta de capital fijo correspondiente a la inversién
publica y a la privada, 2013 en América Latina (12 paises).
(En porcentajes, sobre la base de la moneda nacional a precios constantes)
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Fuente: Comisidn Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Entre 1980 y 2013, América Latina y el Caribe registrd flujos de Formacién Bruta de Capital Fijo
mas bajos que cualquier otro grupo de paises, invirtiendo 10,6 puntos porcentuales del PIB
menos que las Economias Asiaticas de Alto Crecimiento — EAAC, (ver Grafico 10). De este
modo, la inversion en América Latina deberia aumentar un 50% para alcanzar el nivel de las
EAAC. La region mas cercana a América Latina y el Caribe en términos de inversion es Africa
Subsahariana, pero incluso esta regién invirtié 4,5 puntos porcentuales de su PIB mas que
Ameérica Latina en este periodo.

Grafico 10
Promedio de las tasas de formacién bruta de capital
fijo de grupos de paises seleccionados, 1980-2013
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Fuente: FMI. Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial.

Atendiendo al comportamiento dentro de la region, se observa que este patrén es muy similar
para todas las subregiones de América Latina y el Caribe, en particular a partir de la década del
'90. Mientras que en los afos ‘80 el Caribe tenia niveles de formacién bruta de capital fijo mas
elevados que el resto de la regién, una década mas tarde estas diferencias practicamente
desaparecieron (ver Grafico 11).

Grafico 11
Promedio de las tasas de formacién bruta de capital fijo en
las subregiones de América Latina y el Caribe, 1980-2013
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Nota: Caribe: Barbados, Belice, Republica Dominicana, Guyana, Jamaica,
Trinidad y Tobago, Venezuela; América Central: Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama; Cono Sur: Argentina, Brasil,
Chile, Paraguay, Uruguay; Paises Andinos: Bolivia, Colombia, Ecuador, Peru.
Fuente: FMI. Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial y Banco Mundial

La heterogeneidad es mayor a nivel de pais, incluso dentro de las subregiones (ver Grafico 12).
El analisis muestra que los paises de América Central se encuentran en ambos extremos de la
distribucion entre 2000 y 2013. Cabe destacar que entre los afios 2000 y 2013 aument?é la

inversion en la mayoria de los paises, en comparacion con el periodo transcurrido entre 1980 y
2000.

Grafico 12
Promedio de las tasas de formacién bruta de capital fijo en paises
de América Latina y el Caribe, 1980-2000 y 2000-2013
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En el Grafico 13, se resume la situacidon de los paises de América Latina. Tal como se muestra,
13 de los 24 paises de la region invirtieron mas del 25% de su PIB al menos una vez entre
1980 y 2013. Las Bahamas encabeza la lista con 11 afos, seguido por Belice, Jamaica y
Trinidad y Tobago, todos con 9. Los 13 paises incluyen paises continentales pequefios (Belice y
Honduras), islas (Las Bahamas y Jamaica), y paises mas grandes (Colombia y Venezuela).

Sin embargo, cabe destacar que ninguno de los tres paises mas grandes de la regiéon—
Argentina, Brasil y México—experimento episodios de inversion elevada, mientras que en el
resto de paises no mencionados dichos episodios fueron aislados y dispersos a lo largo de los
afos. Asimismo, del pequefio nimero de paises que alcanzé un alto nivel de inversion,
Unicamente siete lo mantuvieron durante un minimo de tres afos consecutivos entre 1980 y

2013.

Grafico 13
Paises de América Latina y el Caribe con
tasas de inversion elevadas, 1980-2013
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Considerando la desagregacion de la inversion total en sus componentes publico y privado, se
observa cdmo en comparacion con otras regiones y grupos de paises, tanto los niveles de
inversidon publicos como privados son bajos en América Latina y el Caribe (ver Gréfico 14).

Grafico 14



Promedio de la formacién bruta de capital
publico y privado por regién, 2000-2013
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Nota: AAC= economias asiaticas de alto crecimiento; BRICS= Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica;
PEP= paises exportadores de petréleo; OA= otras economias asiaticas;
ACED= Asia Central y la regién de Europa en desarrollo; EA= economias avanzadas;
ASS= Africa Subsahariana; ALC= América Latina y el Caribe.
Fuente: FMI. Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial y Banco Mundial

Como observamos en el grafico anterior, la inversi,én privada en América Latina y el Caribe es
mucho mas baja que en el resto del mundo, so6lo Africa Sub-sahariana cuenta con menores
niveles de inversion. Al mismo tiempo, la inversidon publica también es baja de acuerdo con los
parametros internacionales. Este hecho resulta en la existencia de una importante brecha de
inversion entre la regidn y el resto del mundo desde la década de los 80, y los datos no
muestran prueba alguna de que dicha brecha se esté reduciendo a lo largo del tiempo.

La inversion extranjera directa (IED) es un componente esencial para el desarrollo de estos
paises. El aumento de la proporcion de IED en relacidon con el PIB desde el afio 2000 en Chile es
mayor (8.5%), Colombia (4.3%) y Peru (3.9%), sin embargo es pequefia en México (1.9%),
teniendo en cuenta el tamafio de su economia. El comercio total de bienes en la Alianza del
Pacifico (importaciones mas exportaciones) alcanzé 1.1 billones de ddlares en 2014,
representando casi el 50% del comercio total de América Latina y 3% del comercio mundial.

En Chile, segun la CEPAL (2015), el crecimiento de 2014 se explica por la expansion de la
demanda externa, destacando el incremento de las exportaciones, basicamente mineras e
industriales. La demanda interna resté impetu a la actividad, pues registré una disminucion del
0,6%, debido a que la caida de la inversién no pudo ser compensada por el crecimiento del
consumo privado y del gasto publico. La inversion dejé de caer y comenzd a crecer en el Ultimo
trimestre del afio, gracias a un impulso proveniente de la inversidon publica. El desempleo
registréo un promedio del 6,4% en el afio, un nivel bajo considerando el contexto de moderada
actividad interna.

La inversion publica segun Gutiérrez (1996) para el caso de Chile, afecta a la inversion privada,
evidenciando que un aumento de la inversidon publica genera un desplazamiento de la inversion
privada (crowding out), de igual manera Brito e Iglesias (2017a) lo determinan en su estudio
para paises latinoamericanos. Mendoza et al (1997, Tabla 4) no encuentra un efecto
significativo entre las compras del gobierno y la inversidon privada, mientras que por el
contrario, Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012) concluyen que para los cinco paises
latinoamericanos, el gasto publico tiene un efecto positivo sobre la inversion privada (tanto a
corto como a largo plazo), es decir, gque se da un efecto atraccion, con lo cual se rechaza el
efecto expulsidon (crowding out) que postula la teoria convencional.

En Colombia, segun la CEPAL (2015), los sectores que marcaron la actividad en 2014 fueron la
construccion (9,9%) y los servicios sociales, comunales y personales (5,5%), seguidos por los
servicios financieros (4,9%) y el comercio (4,6%), lo que confirmd el mayor ritmo de



crecimiento de los sectores no transables durante el ano.

Por el contrario, el sector agropecuario no mantuvo en 2014 el desempeio excepcional de
2013, originado principalmente en el cultivo del café, y mostrd una modesta expansion (2,3%).
La industria no tuvo crecimiento alguno (0,2%), debido a la alta competencia en el mercado, la
baja demanda, la apreciacion del peso en el primer semestre, el costo y el suministro de
materias primas, ademas del contrabando. Por otra parte, el cierre de una de las principales
refinerias del pais, restd 1,1 puntos porcentuales al crecimiento industrial.

El sector minero presentd, por primera vez en nueve anos, un desempefio negativo (-0,2%),
debido a las dificultades que se enfrentaron en la extraccion y transporte de crudo. Asi mismo,
se redujo el valor agregado del oro (-13,9%) y del niquel (-3,5%).

Por el lado de la demanda, se registré un buen ritmo de crecimiento del consumo final (4,7%),
en especial del gobierno (6,2%), y de la formacién bruta de capital (11%), lo que permitidé que
en 2014 la demanda interna se expandiera a una tasa del 6,3%, mayor que la de 2013. Como
resultado de una mejora de los niveles de confianza y de las condiciones del mercado laboral,
junto con un aumento del crédito para consumo en el cuarto trimestre del afo, el consumo final
de los hogares avanzo en 2014 a una tasa superior (4,4%) a la registrada el afo anterior
(3,8%).

En 2014, la formacion bruta de capital fijo crecido un 10,9% con respecto a 2013, de modo que
su ritmo de expansidn aumentd 5 puntos porcentuales. Sobresalid el crecimiento de la inversidn
en maquinaria y equipo (12,2%), equipo de transporte (12,1%) y obras civiles (12,1%). A esta
expansidn sostenida de la inversidn contribuyd el inicio de los proyectos de modernizacién de
carreteras, aeropuertos y puertos, asi como otras obras ejecutadas por los gobiernos locales.
Por otra parte, la politica de construccién de vivienda social del gobierno central generd un
crecimiento de las edificaciones del 7,8%.

En México el gasto publico total real aumenté en 2014, un 4,9%, sobrepasando el aumento del
4,1% registrado en 2013, principalmente debido al incremento de los gastos corrientes (7,5%).
En tanto, los gastos de capital cayeron un 4,9%, lo que se compara negativamente con la
evolucidon observada en 2013, cuando este rubro, importante para el crecimiento econémico del
pais, aumento un 25,4%.

En Perq, la expansiéon del gasto publico en el 2014, se tradujo en un déficit global del sector
publico no financiero del 0,1% del PIB, frente a un superavit global del 0,9% del PIB registrado
en 2013. El superavit primario del sector publico no financiero en 2014 fue del 0,9% del PIB
(en comparacion con un 2% del PIB en 2013). El gobierno central tuvo un déficit global del
0,4% del PIB, frente a un superavit del 0,5% del PIB en 2013, en tanto que el superavit
primario del gobierno central se redujo desde el 1,6% del PIB en 2013 al 0,5% del PIB en
2014.

Por el lado del gasto, el consumo privado crecié un 4,1%, apoyado por el crecimiento del
crédito y por niveles elevados de empleo, en tanto que el consumo publico se incrementd un
6,4%. La inversion privada bruta en capital fijo disminuyd un 1,6%, en un marco de demoras
en la implementacién de proyectos mineros en curso o planificados, mientras que la inversidn
publica cayd un 3,6%, debido principalmente a la baja implementacion de proyectos de
inversion a nivel subnacional.

4. Metodologia

4.1. Analisis Econometrico

Para analizar el impacto en el corto plazo y en el largo plazo, hemos usado determinantes de la
inversion privada de cuatro tipos de variables (gasto publico, impuestos, ingreso y tipo de
cambio) en los paises seleccionados (Chile, Colombia, México y Perl), para el periodo 1990-
2013 [6]. En dicho modelo se usa como variable dependiente la inversién privada (IP) y como



variables independientes: la recaudacién tributaria por concepto del Impuesto sobre la Renta
(ISR), la recaudacion tributaria del Impuesto al Valor Agregado (IVA), el producto interno bruto
(PIB), el gasto publico (G) y el indice de tipo de cambio real (TC).

Todas las variables se han usado en logaritmos (para poder analizar las elasticidades). En
concreto, para el modelo de corto plazo, la ecuacién a estimar y las variables que usamos para
el pais i en el momento temporal t es la siguiente

m n p q
IPi,t =Qqp + z al’j IPi,t—j -+ z az’j PIBi,t—j + Z a3'j Gi,t—j + Z a4'j ISRi,t—j
=1 =0 =0 =1

a6,j TCi,t—k + a; + gi,t (11)

T S
+ Z as‘j IVA,:‘t_k +

k=0 [=0

donde permitimos la existencia de a;, que son efectos fijos que no se observan para cada pais i y que
son invariantes en el tiempo y una perturbacién ¢; . que también no es observable y que varia en el
tiempo. También permitimos la existencia de retardos de la variable dependiente y las variables
independientes.

Dado que la inclusion de retardos de la variable dependiente (IP) y los efectos fijos generan
problemas de endogeneidad, hemos usado la metodologia de Arellano y Bond (1991) y Bond
(2002) para estimar la ecuacion anterior donde ademas hemos calculado los errores estandar
gue son asintéticamente robustos a la heteroscedasticidad [7]. La clave para que podamos usar
la metodologia del método generalizado de momentos de Arellano y Bond (1991) es que se
satisfaga la condicion de que la primera diferencia de ¢; ; presenta correlacion serial de orden 1
pero no tiene correlacion serial de orden 2 en adelante. Para ello, los retardos usados en la
ecuacion (1.1) los seleccionaremos segun sean los minimos necesarios para que el modelo
elegido permita no rechazar la hipotesis de la no existencia de correlacion de orden 2 en
adelante en la primera diferencia de la perturbacién (igual que Caballero-Urdiales y Lépez-
Gallardo (2012) y Brito-Gaona e Iglesias (2017a)). Para ello, usaremos el contraste de Arellano
y Bond (1991) donde la hipdtesis nula es que no hay correlacion serial en la primera diferencia
de los errores, y contrastaremos la de orden 1 y la de orden dos (denominada abond1 y abond?2
respectivamente en el cuadro 2). También seleccionaremos los retardos n, p, g, r y s que sean
estadisticamente significativos. Luego se llevd a cabo la prueba del contraste de Wald
(conjunto), donde la hipdtesis nula es que las variables no son estadisticamente significativas
conjuntamente en los modelos escogidos y finalmente se incluyd una variable dummy.

Para el modelo de largo plazo, hemos estimado la ecuacién (1.1) donde forzamos n, p, g, ry s
a ser igual a cero y tampoco incluimos retardos de la inversion privada. Dicha ecuacién la
estimamos por efectos fijos dado que no es un modelo dinamico, la mism aque se incluyé una
variable dummy que a largo plazo no fue estadisticamente significativa.

Los resultados de la estimacion de corto y largo plazo se pueden visualizar en los cuadros 2 y 3
y las variables consideradas son siempre estadisticamente significativas con un valor de la
probabilidad del estadistico-t (t-prob) siempre inferior a 0.05.

5. Resultados

5.1. Analisis a corto plazo

El Cuadro 2 muestra las elasticidades de corto plazo estimadas. El modelo muestra
efectivamente un rechazo de la no existencia de autocorrelacion en la primera diferencia de los
residuos de orden 1 de los residuos al 10%, pero ya no podemos rechazarla en la de orden 2 a



ningun nivel estandar de significacidon, lo que muestra la validez del método de estimacién
empleado. También el contraste de Wald (conjunto) permite rechazar la hipdtesis nula de que
todos los regresores no son estadisticamente significativos.

Cuadro 2
Panel B. Elasticidades de corto plazo para la ecuacion de inversiéon privada
Variable dependiente: IP Método de estimacidn: Arellano y Bond (1991)
Periodo: 1990- 2013 Paises considerados: Chile, Colombia, México, Peru.

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.618 0.000
PIB 0.769 0.000
G (-3) -0.028 0.019
ISR (-2) -0.010 0.022
IVA -0.044 0.000
TC (-2) 0.297 0.001
DUMMY_YEAR22 0.043 0.029
Wald (conjunto) 2070.00

[0.000]
Abond1 -1.986

[0.047]
Abond2 1.351

[0.177]
Numero de observaciones 86

Notas: i) las variables se usaron en transformacién logaritmica;
ii) para los contrastes se reportan los valores en corchetes.

Se observa evidencia a favor de las siguientes conclusiones del Cuadro 2 para las relaciones de
corto plazo: (1) Hay un efecto acelerador en la medida que el alza del ingreso genera un
incremento de la inversidn privada. Los resultados indican que el aumento del 1% del PIB del
periodo se traduce en un aumento de 0,77% de la inversidn privada sin rezago. (2) El gasto
publico tiene un efecto negativo sobre la inversidn privada, es decir encontramos evidencia de
un efecto expulsién (crowding out) que postula la teoria convencional, similar a los resultados
de Brito-Gaona e Iglesias (2017a) que encuentra un claro efecto expulsién en los paises de
Ameérica Latina. Los resultados muestran que el aumento de un punto porcentual del gasto
publico se traduce en una disminucion de la inversion privada de -0.03% con un rezago de tres
periodos. (3) El impuesto sobre la renta desestimula la inversidon privada, de acuerdo con los
resultados del modelo al igual que para América Latina en Brito-Gaona e Iglesias (2017a). Con
un alza de 1% en la recaudacidn tributaria por este concepto, la inversidon privada se reduce
-0.01% con rezago de dos periodos. (4) El impuesto al valor agregado segin el modelo, con un
alza de 1% en la recaudacion, la inversién privada se reduce un -0.04% sin rezago. (5) Los
resultados indican que si sumamos los efectos del gasto publico y los impuestos en la inversidn
privada, existe un claro balance fiscal negativo en el grupo de paises analizados, hipdtesis
similar a la evidencia encontrada en Brito-Gaona e Iglesias (2017a) para América Latina. Como
se aprecia en los parrafos anteriores, los impuestos sumado al gasto publico tiene efectos
negativos sobre la inversidn privada. Lo cual implica que si se incrementara la recaudacién por
impuestos para incrementar el gasto publico, encontramos evidencia de que se produciria una
disminucién de la inversion privada. Esta evidencia apoya la no intervencion del estado en los
paises de la Alianza del Pacifico via impuestos. (6) Por ultimo, el tipo de cambio real ejerce un
efecto positivo sobre la inversion privada, resultado consistente con el obtenido por Ibarra



(2008, 2009). En concreto, se observa que un incremento de 1% del indice de tipo de cambio
real, con un rezago de dos periodos produce un aumento de la inversion privada de 0.30%. (7)
Cuando se agrega una variable dummy, se evidencia que fue favorable que estos paises se
agruparan formalmente, ya que la inversion privada en general aumenta 0.043% desde el afio
2011, ano que se unieron formalmente.

5.2. Analisis a largo plazo

Los resultados del cuadro 3 muestran las relaciones de largo plazo. Se pudo encontrar
basicamente evidencia a favor de tres hipdtesis: (1) en el largo plazo los impuestos no tienen
un efecto significativo en la inversidon privada. (2) Hay un claro efecto crowding out también en
el largo plazo de la inversién publica con la inversidn privada. (3) En términos netos, hay
evidencia a favor de que se prefiere que el gobierno no sea intervencionista via gasto publico
para favorecer la inversidon privada, resultado opuesto al apoyado en Brito-Gaona e Iglesias
(2017a) en América Latina. Ademas se observa en el cuadro 3 que el indice de tipo de cambio
real desestimula la inversién privada, en el largo plazo. Cuando agregamos una variable
dummy, se evidencia que a largo plazo, los regresores no son estadisticamente signficativos
desde el ano 2011, ano que se unieron formalmente.

Cuadro 3
Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada Variable
dependiente: IP Periodo: 2004- 2014
Paises considerados: Chile, Colombia, México, Peru.

Variables independientes

PIB 1.838 (0.099) [18.58]
G -0.429 (0.089) [- 4.79]
TC -0.620 (0.116) [- 5.37]

Notas: se reportan el coeficiente de largo plazo, el error estandar
de largo plazo en paréntesis y el valor estadistico t en corchetes.

6. Discusion

Los resultados del analisis realizados en este articulo para los paises de la Alianza del Pacifico,
muestran evidencia a favor de las siguientes tres hipotesis: Primero, que la presidn tributaria
tiene efectos negativos en la inversidon privada. Segundo, que la inversidon publica tiene un claro
efecto crowding out con la inversion privada. Esta es la misma hipétesis que la apoyada por
Gutiérrez (1996) para Chile. Tercero, que para estimular la inversion privada se prefiere que el
gobierno sea poco intervencionista, hipotesis contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y
Lopez-Gallardo (2012) y similar en el estudio realizado por Brito e Iglesias( 2017a).

Estos resultados implican primero que el gasto publico es incapaz de reactivar la inversion
privada, sobre todo cuando es financiado con recursos tributarios. De esta manera, mostramos
evidencia a favor de que los gobiernos no deben ser intervencionistas, en el sentido de
aumentar la participacion estatal en la actividad econdmica del pais y privilegiar la recaudacion
tributaria, puede tener efectos perjudiciales sobre la inversidon privada.
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