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SINTESIS

En cste trabajo se analiza lo que ha llegado a ser la manera tradicional de célculo de la tasa social
de descuento, basada en ¢l enfoque Harberger. Se argumenta que deberfan agregarse algunos
refinamientos a las férmulas de cflculo tradicionales, originadas en consideraciones de riesgo y
en la mancra c6mo se toman decisiones de inversién en ¢l sector privado. De hecho, diferentes
ricsgos entre proyectos originan un amplio rango de rentabilidades privadas exigidas a ellos y, a
su vez, explican por qué las rentabilidades dificren tanto entre sectores. Lo dltimo impone un
desaffo en la identificacién de la correcta productividad marginal social promedio del capital
privado, Ia que entra en un lado de la férmula de Harberger de la tasa social de descuento {(como
un promedio ponderado entre tal productividad marginal social y el costo marginal social del
ahorro).

En este trabajo también se examina el crucial rol que juega la cuenta de capitales en la determinacién
del factor de crowding ouf entre inversién piiblica y privada. Tal factor es la ponderacién que entra
en la férmula de Harberger para medir la contribucién del capital privado a la tasa social de
descuento referida antes. Se argumenta que la manera tradicional de calcular el factor crowding out
y que se basa en elasticidades de oferta y demanda de fondos debe tomarse con cautela.

Por cjemplo, ¥ aun con una cuenta de capitales aparentemente muy ahierta, las tipicas metas de
déficit en la cuenta corriente de los bancos centrales pueden restringir severamente el
financiamiento externo de un proyecto marginal. Esto es, y debido a consideraciones
macroeconémicas, la aparentemente pequeiia clasticidad en la oferta de ahorro externo que sugiere
una economfa abierta al comercio y a los capitales extranjeros puede conducir a estimar
erréneamente un factor crowding oul cercano a cero, cuando el correcto factor sea mds bien
cercano a uno. Por ello, se concluye que la estimacién del factor erowding ouf entre inversién
piblica y privada deberfa incluir explicitamente consideraciones macroeconémicas. También se
presenta una revisién de la literatura reciente sobre movilidad internacional de capitales, lo que
refuerza el punto de vista de que la movilidad perfecta de capitales estd muy lejos de la realidad
de los paises en desarrollo, y que un factor crowdling out cercano a la unidad deberfa considerarse.

ABSTRACT

This paper analyzes what has become the traditional approach to estimate the social discount rate
based on Harberger’s methodology. It is argued that some improvement should be added to
traditional formulas, due to risk considerations and the way in which the private sector makes
investment decisions. In fact, different risk premiums among projects generate a wide range of
private yields from sector to sector. The latter poses a challenge as to identifying the correct
average social marginal productivity of private capital which enters on one side of Harberger's
formula of the social discount rate (as a weighted average between the social marginal productivity
and the marginal social cost of saving).
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The paper also examines the crucial role which the capital account plays in determining the
crowding out factor between private and public investment. Such a factor is the weight that enters
in Harberger’'s formula for sizing the contribution of private capital to the social discount rate
menlioned above. It is argued that the traditional way of calculating the crowding out factor based
on elasticitics of demand and supply should be taken with caution.

For instance, even with an apparently widely open capital account, the Central Bank's typical
targets for a current account deficit might severely restrict external financing of a2 marginal
project. That is, and duc to macroeconomic considerations, the apparently low supply clasticity
of foreign saving suggesied by the openness of the economy and its capital account may lead to
an crroncous estimation of a close-to-zero crowding out factor, when the adequale value could be
a close-to-one factor. Therefore, this paper concludes that the estimation of the crowding out
factor between public and private investment should explicity include macroeconomic
considerations. A review of recent literature on international capital mobility is also provided,

to reinforce the view that perfect capital mobility is far from being a reality in developing
countries and a close-to-one crowding out factor is most likely to ocurr.

* Este articulo tuvo su origen en una ponencia presentada al Taller de Andlisis y Calificacidn de las Variables y
Pardmetros que Determinan la Tasa Social de Descuenia, organizado por el Ministerio de Planificacidn chileno,
MIDEPLAN, y efectuado en Santiago de Chile el 21 de diciembre de 1994. Corresponde, consecusnlemente,
agradecer a MIDEPLAN la invitacién al Taller y la oportunidad brindada para intercambiar puntos de vista sobre
la tasa social de descuento con sus profesionales ¢ invitados,

De la discusién originada en cl Taller de MIDEPLAN aprendi que convenia prestar atencidn no sdélo a la correcta
manera de calcular Ia tasa social de descuento —que este articulo explora—, sino que también al crowding out
entre inversién publica y privada, de gran incidencia en el resultado préiclico que se oblenga al calcular la tasa
social. Ello, en definitiva, puso los incentivos para escribir este articulo.

Finalmente, desco agradecer a mis colegas del Departamento de Economia de la U. de Chile, en cuyo Taller de
Investigacién presenté el tercer borrador del trabajo. En particular, sus sugerencias respecto a la cautela que debe
tenerse al estimar empiricamente el factor crowding out por métodos indirectos me resultaron muy clarificadores.
Entre cllos, destaca la generosidad de Rodrigo Fuentes. Tambifn agradezco los comentarios de dos drbitros
andnimos de Estudios de Economia.

~ Depariamento de Economia de la Universidad de Chile.
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LA TASA SOCIAL DE DESUENTO Y EL ROL DEL CROWDING OUT
ENTRE INVERSION PUBLICA Y PRIVADA®

Héctor Gutiérrez

1. INTRODUCCION

En el cdlculo de la tasa social de descuento corrientemente usado en Chile y
en otros pafses, se siguen los lineamientos de la Metodologfa Harberger (véase
Arnold Harberger, 1992). Esto es muy conocido. No obstante, en este artfculo se
presentan algunas situaciones frecuentemente ignoradas y que debieran tomarse €n
cuenta en el cdlculo de tal tasa, aun en el caso de que se desee aplicar el enfoque
Harberger sin ningin tipo de modificaciones.

Este artfculo se desarrolla presentando cinco situaciones que van de menor a
mayor complejidad y que constituyen a su vez cinco variantes de cdlculo de la tasa
social de descuento, de acuerdo al enfoque Harberger, que no se cuestionard.

A pesar de que las consideraciones de riesgo pueden llevar a la conclusién de
que los proyectos del sector publico debieran incluir ajustes por riesgo dependiendo
del proyecto que se trate, en Cuyo caso no existirfa tal cosa como «la» tasa social de
descuento, ello no estd incluido en el enfoque que se considera y ni siquiera se
reflexionard sobre ello (para una argumentacién en favor de modificar el enfoque
Harberger por cuestiones de riesgo, véase Gutiérrez, 1994).

El concepto de tasa social de descuento que s€ utiliza es el del costo social de
los fondos para inversién en el sector piblico. Se parte de la siguiente férmula
bésica (véase, por ejemplo, el trabajo de Desormeaux, Dfaz y Wagner, 1988):

Tasa social de descuento = 8 P yersiin privads * (179 Tahorro (1)
donde:

Piversita privada = COStO marginal social de la inversién privada.

i = Costo marginal social del ahorro (también llamado tasa de

preferencia intertemporal).

* Esmdios de Economia, publicacién del Departamento de Economia de la Faculiad de Ciencias Econdmicas y
Adminisirativas de la Universidad de Chile, vol. 22, junio 1993.
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a = Factor de crowding out entre inversién publica y privada.
Este factor representa la parte de un incremento en la
inversién piblica que es financiada con menor inversion
privada. Esto también significa que la fraccion (1-a) del
incremento de inversién piiblica es financiada con aumentos en
el ahorro.

De la férmula (1) es bastante obvio que en la medida de que p sea
sensiblemente diferente a r, la tasa social de descuento que se obtenga depende
crucialmente del factor de crowding out. A su vez, y en la medida de que exista
ahorro interno y externo como fuentes de financiamiento de la inversién piblica, se
tiene:

rm b rm exierno + (1 ...b} rm Interno ] {2)

donde:

rﬂnru exlermo

Costo marginal social del ahorro externo (también Ilamado
costo social del endeudamiento externo).

Fuborro wteme = COSto marginal social del ahorro interno (también llamado costo
social del ahorro doméstico).

Fraccién del ahorro que financia un aumento de inversién
publica y que proviene de aumentos en la deuda externa. Esto
significa que la fraccién (1-b) proviene de aumentos del ahorro
doméstico.

b

El factor de crowding out puede ser cercano a uno en el caso de una economfa
con su cuenta de capitales pricticamente cerrada, pero puede ser cercano a cero en
el caso de una economfa con su cuenta de capitales casi completamente abierta. No
obstante, en este artfculo se presentardn argumentos para concluir que aun en el caso
concreto de un pafs con alguna apertura en su cuenta de capitales, tal como ocurre
en la realidad, el factor crowding out puede ser mds parecido al caso con cuenta de
capitales cerrada.

En la metodologfa Harberger, los coeficientes «a» y «b» se pueden determinar
a partir de las elasticidades de la demanda de la inversién y de las elasticidades
oferta de los ahorros interno y externo, con respecto a la tasa de interés, pero no
exclusivamente. Alternativamente, se puede usar algin método de estimacion
indirecto, en la medida de que se considere que es mds preciso y que es lo que se
concluye en este artfculo.

El artfculo se desarrolla presentando, en primer lugar, cinco variantes en la

férmula de cdlculo de la tasa social de descuento (que se deducen en Gutiérrez,
1995):
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b)

c)
d)

Férmula inicial de célculo, para una economfa cerrada a la entrada de capitales
desde el exterior, con distorsiones parejas en el mercado de la inversion y del
ahorro doméstico;

Efectos de agregar el riesgo de los proyectos, suponiendo que éste es parejo
para todos los proyectos,

Efectos de considerar distorsiones y ajustes por riesgo disparejos;
Efectos de agregar apertura de la cuenta de capitales; y

Consideraciones macroeconémicas y el rol de la polftica monetaria en la
identificacién del factor crowding out.

Posteriormente, se presenta una escueta y parcial revisién de la literatura

reciente sobre movilidad internacional de capitales. Ello respalda la intuicién de que
el factor crowding out es mds parecido al caso con cuenta de capitales
completamente cerrada. Se concluye, finalmente, en favor de estimaciones
indirectas del factor crowding out, en vez de hacerlo directamente a partir de
elasticidades.

2,

FORMULA INICIAL DE CALCULO DE LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO

Para una economfa cerrada, sin financiamiento externo de la inversion

doméstica, y suponiendo inicialmente que no existe riesgo en los proyectos, se tiene
en mente el esquema de andlisis microeconémico resumido en el gréfico 1.

GRAFICO 1

EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE LA INVERSION Y DEL AHORRO: EL CASO DE
UNA ECONOMIA CERRADA, SIN RIESGO Y CON DISTORSIONES PAREJAS
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a) Demanda por b) Equilibrio entre ¢) Oferta de
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En el gréfico 1 se reconocen explfcitamente distorsiones en la tasa de interés
de mercado i, por lo que la rentabilidad marginal social del capital p es mayor que
i, y la tasa de preferencia intertemporal social r es menor que i. En equilibrio, el
mercado se encarga de igualar p entre los proyectos de los distintos sectores de
actividad econémica, y de igualar i entre los distintos ahorrantes, en la medida de
que las distorsiones sean parejas. Si la distorsion en la demanda por inversién es
un impuesto a las ganancias de capital proporcional, entonces p=i(1+t"™Y)., Sila
distorsién en la oferta de ahorro es también un impuesto proporcional, se obtiene
r=i(1-t""°). Ello conduce a la cldsica férmula (3) para la tasa social de descuento
i*, como un promedio ponderado entre p y 1!

I*= N f(l-bfmv) + ._...E_j(l-:“% = __']—p + _....E_r 3)

- + € -n + € -n + € -n + €

donde 7 y € son elasticidades de demanda y de oferta con respecto a la tasa de
interés (medidas en los puntos A 0 A’ y en B o B’ del grifico 1), respectivamente.
Obviamente, el factor -n/[-n+¢] representa la fraccion de la inversién de un
proyecto que se esté evaluando y que serfa financiada a costa de otras inversiones:
si se tratara de un proyecto del sector piiblico, por cada $1 de inversidn, la cantidad
$1(-n/[-n+¢]) se financiarfa con reduccién en otras inversiones, del sector privado.
Luego, el factor -n/[-n+¢] es de crowding out entre inversién publica e inversidn
privada, como es tradicional llamarle en macroeconomfa:

factor «a*» de crowding out = s, S8 “4)

Finalmente, nétese que una oferta de ahorro ineldstica, con e=0, tal como
frecuentemente se encuentra, conduce al tradicional crowding out perfecto entre
inversi6n publica y privada: $1 de aumento en la inversién piblica es $1 menos de
inversion privada, en cuyo caso i*=p y la tasa social de descuento es la tasa de costo
marginal social de las inversiones en el sector privado.

3. AGREGANDO EL RIESGO DE LOS PROYECTOS

Una necesaria innovacién al esquema microeconémico del grafico 1 se asocia
a la existencia de riesgo. En el sector privado, la rentabilidad exigida a los
proyectos es la tasa i libre de riesgo, mds un premio por riesgo. Tal premio, de
acuerdo al modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), es una fraccién g del
premio r, que se exige en el mercado a una inversidn tan riesgosa como un
portafolio diversificado de inversiones (que tiene sélo riesgo sistemdtico). Todo ello
origina una rentabilidad marginal social en las inversiones del sector privado de
p=(i+pBr (1 +t™). (La cuestion de diferencias de riesgo entre proyectos se trata
m4s adelante). Luego, el esquema de andlisis microeconémico se modifica a lo
presentado en el gréfico 2.
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GRAFICO 2
EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE LA INVERSION Y DEL AHORRO: EL CASO DE
UNA ECONOMIA CERRADA, CON RIESGO Y DISTORSIONES PAREJAS

a) Demanda por b) Equilibrio ¢) Oferta de
inversidn entre demanda ahorro
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La incorporacién del concepto de riesgo (sistemdtico) en las inversiones
privadas aumenta la rentabilidad marginal social p del capital, para una misma tasa
i libre de riesgo, y altera un tanto la férmula de cdlculo de la tasa social de
descuento. Se obtienen las férmulas (5) y (6):

i o R e T

3)
= a°* (@i+pr )1 +#N) + (1-a*) i(1-14%)
1+p '
ss _i = “A
a . ee ) waee SIS 6)
__Il‘:__+ < -nt + e [l+ﬂ:-’.'~']
1+B—l_"‘ !

En la férmula (6), la elasticidad de demanda ha sido medida en el punto A del
gréfico 2; ésta difiere si se la midiera en el punto A’. Esto es, 7= 9", porque la
diferencia entre p e i no es proporcional, por el sumando Br,,. Para la oferta, la
elasticidad € es la misma en B y B’, por suponerse una distorsién proporcional.
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Nétese que las férmulas (5) y (6) convergen a (3) y (4) para §=0. Noétese
también que a pesar del reconocimiento del riesgo en la toma de decisiones de
inversién, el resultado de un factor crowding out (unitario) "perfecto” continda
siendo correcto para oferta de ahorro completamente ineldstica. Sin embargo, el
riesgo aumenta la rentabilidad marginal social del capital, desde i(1+t™) a
(i+Fr)(1+t™Y). El término que se adiciona, Br,(1+t™Y), puede tener gran
incidencia en el resultado que se obtenga (para una misma tasa ).

Una cuestién que no debe pasarse por alto es la diferencia entre 7 y 7, pues
tiene que ver con la manera mds facil de medir la elasticidad de la demanda. Ocurre
que para estimar tal elasticidad, tipicamente se intentarfa una ecuacién de regresion
entre inversién y sus determinantes, incluyendo la tasa de interés entre ellas.
Obviamente, puede intentarse el uso de i, de i+8r,, de (i+8r)(1+t™), o incluso
de i(1+t™). No obstante, existe una dificultad mayor para usar una tasa de interés
que incluya el término (i+pr,): se requerirfa obtener datos de tal término y se
enfrentarfa la dificultad de que los B de las inversiones cambian de proyecto a
proyecto. Luego, es probable que la estimacién econométrica de la elasticidad
utilice i como variable explicativa de la inversion, que es la tasa libre de riesgo y
wnica para todos los proyectos; ello conducirfa a estimar #*'. Consecuentemente,
es 1itil tener a la mano una férmula para el factor crowding out a™ basado en la
elasticidad n*" que es mds f4cil de medir. Ello conduce a la férmula (7):

factor «<a**» de crowding out = e )

!
A+ e

La férmula (7) es evidentemente mds simple que la férmula (6) y es similar a
la (4), lo que da una ventaja adicional al cdlculo de la elasticidad de la demanda por
inversi6n con respecto a la observable tasa de interés libre de riesgo 1.

Nétese, finalmente, que al usar las fé6rmulas (5) y (7), se obtienen las mismas
conclusiones de antes: sigue siendo vélido que é=0 conduce a un factor crowding
out "perfecto”, y que el agregar el término Br,, puede tener un gran efecto en el
resultado que se obtenga.

4. AGREGANDO DISTORSIONES Y AJUSTES POR RIESGO DISPAREJOS

Conviene tener presente que las distorsiones pueden ser disparejas entre
ahorrantes, debido a impuestos a la renta progresivos; ello hace que existan tasas de
preferencias intertemporales disparejas, por grupos de ahorrantes afectos a tasas
marginales de impuestos diferenciadas. Por otra parte, los proyectos pueden diferir
en riesgo, dependiendo del sector de actividad econ6émica al que pertenezcan; ello
hace que existan rentabilidades marginales sociales disparejas, por grupos de
proyectos con distinto riesgo, pues a mayor riesgo (sistemdtico), se exige mayor
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rentabilidad a las inversiones. También pueden haber impuestos a la renta
disparejos por sector, lo que también generarfa rentabilidades marginales sociales
disparejas. El esquema de andlisis microeconémico se presenta en el gréfico 3.

GRAFICO 3
EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE LA INVERSION Y DEL AHORRO: EL CASO DE
UNA ECONOMIA CERRADA, CON RIESGO Y DISTORSIONES DISPAREJAS

a) Demanda por b) Equilibrio entre ¢) Oferta de ahorro
inversién del sector demanda y del grupo de
con riesgo S, y afecto oferta ahorrantes afectos
al impuesto t, agregada al impuesto t;
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En el grafico 3 se reconocen diferencias entre sectores de actividad econdmica
y entre grupos de ahorrantes. Las diferencias entre las rentabilidades marginales
sociales del capital se presentan por impuestos disparejos entre sectores, pero
también por diferencias en el riesgo sistemdtico de las inversiones sectoriales. Lo
dltimo origina diferentes p, aun en el caso de impuestos parejos. Tal como se
muestra en el grafico, la rentabilidad (privada) exigida a un proyecto es la tasa i
libre de riesgo, més el premio por riesgo B,r,,. Todo ello origina rentabilidades
marginales sociales disparejas: p,=(i+8,r)(1+™).

En el mercado del ahorro, impuestos diferenciados entre grupos de ahorrantes,
originadas en tasas marginales de impuesto a la renta progresivas, por ejemplo,
conducen a tasas de preferencias intertemporales disparejas: r;=i(1-t*"°).

Distorsiones y riesgos disparejos conducen a modificar la férmula (3) para la

tasa social de descuento. En cierto sentido es desafortunado constatar que la
f6rmula corregida por rentabilidades marginales sociales disparejas entre sectores y
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ahorrantes no es una variante de las férmulas (5) y (7), en que simplemente se
reemplazan valores medios. La razén de ello es andloga a la que se presenta con
el precio social de la divisa, al comparar entre una situacion con aranceles parejos
y otra con aranceles disparejos. Las nuevas férmulas son las siguientes:

ili‘ s a-tt; + {l_ac--—) ; A

Al -
- 0%t Dvllepraa ™ + (-a"y Lwdia-4")

k=1 n J=1
Ll "
-l v —
aq-i = k=1 - L | (9}
. A’ - —;‘? + €
—gﬂ 'I* + J.El“} Ej
INV, INV, AHO AHO
R N
EM‘: EAHQF

La complicacién préictica de las férmulas anteriores se relaciona con el hecho
de que el costo marginal social del capital no_es el promedio ponderado
Bt =BV (i + Byr) (1 +4'™), que serfa relativamente mds simple de estimar, sino
que aparece también la ponderacién de las elasticidades de cada sector (relativas a
la elasticidad promedio de todos los sectores).

Presumiblemente, las férmulas (8) a (10), que toman en cuenta diferencias
sectoriales en la inversion y diferencias entre ahorrantes, originan una tasa social de
descuento i™ mayor a la que se obtendrfa al usar las férmulas (5) y (7), que ignoran
tales diferencias. La presuncién es por la misma razén que el precio social de la
divisa con aranceles disparejos es mayor al que se obtiene con aranceles parejos.

De cualquier modo, conviene notar que una oferta de ahorro completamente
inel4stica nuevamente genera un factor crowding out "perfecto”, y que los sumandos
f,r. nuevamente aumentan el costo marginal social del capital (promedio) y, con
ello, 1a tasa social de descuento, con respecto al caso donde se "olvida" reconocer
el rol del riesgo en las decisiones de inversién (para una misma tasa libre de riesgo

i),



5. AGREGANDO APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITALES

Al agregar la posibilidad de financiar las inversiones con ahorro externo, se
presenta la complicacién asociada a la potencial diferencia entre el costo marginal
social del ahorro externo y su respectivo costo marginal privado.

GRAFICO 4
EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE LA INVERSION Y DEL AHORRO: EL CASO DE
UNA ECONOMIA ABIERTA A LA ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS,
CON RIESGO Y DISTORSIONES DISPAREJAS

a) Demanda por b) Equilibrio ¢) Oferta de ahorro interno
inversién del entre del grupo de ahorrantes
sector con riesgo demanda y afectos al impuesto
B, y afecto al oferta tAH0, oferta de ahorro
impuesto t'™¥ agregada externa, y oferta agregada
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Aquf conviene recordar el efecto monopsonio asociado a la oferta de ahorro
externo: endeudarse por $1 extra en el exterior puede no sélo aumentar el costo del
endeudamiento adicional para el pafs, sino que también puede aumentar el costo para
todo el resto del ahorro externo. Esto se producirfa si la oferta de ahorro externo
al pafs tuviera alguna elasticidad.

Esta cuestién es convencional tratarla de la siguiente manera. Latasa a la que
se consigue el ahorro externo es creciente con el nivel del endeudamiento externo,
presumiblemente por un "riesgo pafs” creciente. Tal tasa es, en realidad, el costo
medio social del endeudamiento externo, mirada desde el punto de vista del pafs, la
que es igual al costo marginal privado, mirada desde el punto de vista del agente
particular que solicita competitivamente el crédito externo. Luego, si el costo medio
social es i, el costo marginal social i",g es i(1+ 1/¢,z), donde e,z es la elasticidad del
ahorro externo respecto de la tasa de interés del endeudamiento externo. Este es un
resultado convencional y que conduce a la conveniencia de que el pafs imponga
algiin impuesto al capital extranjero, para internalizar el efecto monopsonio. Con
ello en mente, en el grifico 4 se presenta el esquema microeconémico que permite
representar el equilibrio de mercado, suponiendo que no se aplica ningdin impuesto
para internalizar el efecto monopsonio en el endeudamiento externo. (Compérese
con el grifico VI.8 del cldsico texto de Fontaine [1994], Evaluacién Social de
Proyectos).

En la parte c) del gréfico 4, sector inferior y que corresponde al de la oferta
de ahorro externo (con costo creciente con el endeudamiento externo e implicito en
e.s>0), se reconoce i'\g=i(l + 1/e,g)>i. Allf se supone que existe paridad en la
tasa de interés, que iguala la tasa i del mercado doméstico a la del mercado
internacional correspondientemente ajustada por el "riesgo pafs”. Esto es, no se
supone que existe "paridad descubierta”, pues i no es la tasa vigente en el mercado
internacional, por el ajuste mencionado.

El reconocimiento de que existen capitales internacionales como fuente de
recursos para financiamiento de proyectos en el pafs puede introducir un cambio de
consideracion en la tasa social de descuento. La intuicién es simple: si la oferta de
ahorro externo fuera bastante eldstica, un aumento en la demanda de fondos para
inversién originada en un proyecto del sector piiblico puede ser (précticamente)
financiada en su totalidad con ahorro externo, por lo que no habrfa (casi) crowding
out entre inversién publica y privada. Luego, al incorporar la apertura del mercado
de capitales al andlisis, se puede pasar desde un crowding out (casi) perfecto (en la
medida de que el ahorro interno sea bastante inel4stico con la tasa de interés, que
es lo usual), a un crowding out (pricticamente) nulo. Ello significarfa que en vez
de tenerse una tasa social significativamente mayor a i e igual a
EVAIA Mo M 1A+ Bir) (1 +t,NY) (el costo marginal social del capital privado
"promedio"), se podrfa pasar a tener una tasa social igual a i (porque en la férmula
i"g=i(1+1/e ), €rg>° cON movilidad de capitales "perfecta”). Pero antes de
pasar a discutir y reflexionar sobre esto, se reconoce una discontinuidad escondida
en el uso de la férmula convencional i’,g=i(1+ 1/€,g)-
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Para visualizar la discontinuidad, considérese un caso simple, en que no existe
riesgo y la oferta de ahorro doméstico es inelstica. En tal situacidn, la inversién
de un proyecto del sector piblico se financia a costa de inversi6n privada en la
fraccién a’, y con mayor endeudamiento externo en la fraccién 1-a’. Esta es una
situacién parecida al caso presentado en la seccién 2, salvo por la sustitucién de
ahorro interno por ahorro externo, y porque el costo marginal social del ahorro es
i =i(1+ 1/e,g), en vez de i(1-4*"°). Luego, es bastante obvio que la tasa social de
descuento i’ en este esquema simple y su correspondiente factor crowding out a’ son
los siguientes:

i’ = a'i1+«™) + (1-a)) i [1+l] an
€uE
DAL | [ (12)

Como ejemplo numérico, considérense los siguientes valores:
- i=6%

Y = 40%

n = 0,75
*  €xg en el rango [0,00)

Un valor extremo es para e, z~°, que conduce a los valores a’=0 e i’=6%.
Al considerar el valor intermedio e,z=2,25, se obtiene a’=0,25 ¢ i"=8,6%. Enel
otro extremo, la oferta de ahorro externo es ineldstica y se espera obtener a’=1 e
i"=i(1+t"")=8,4%. En el cuadro 1 y en el grifico 5 se presentan otros valores,
que revelan la discontinuidad.

CUADRO 1
LA TASA SOCIAL DE DESCUENTO I’ Y EL FACTOR COWDING OUT A’ CON
AHORRO EXTERNO (SIN AHORRO INTERNO): EJEMPLO NUMERICO

10,34% 9,70%
11,11% 9.96%
12,00% 10,26%
13,04% 10,62%
14,29% 11,03%

15,79% 11,53%
17,65% ‘ 12,14%
20,00% 12,90%
23,08% 13,88%
27,27T% 15,18%
33,33% 16,4%
u B, 4%
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La discontinuidad mostrada se presenta porque:
i’ - i{1+:‘""'}+_—i1 o medida de que €,z ~ 0 13)

no obstante que i’ =i(1 +t"™), para ¢,z =0. Esta discontinuidad revela la cautela con
que debe considerarse la tradicional forma de calcular la tasa social de descuento en
presencia de un efecto monopsonio asociado al financiamiento externo de proyectos.

Finalmente, conviene reconocer que el efecto monopsonio referido en esta
seccién sugiere su internalizacién mediante un impuesto t*E a la entrada de capitales,
tal como ya se indicara. Si esto es asf, conviene reconocer su posible existencia,
lo que modifica un tanto el esquema de andlisis microeconémico del grifico 4. La
i novacién sélo requiere que se reconozca que i,e=i(l+ 1/e,-t*®), mds un
desplazamiento del punto de equilibrio en la curva de oferta de ahorro externo. El
nuevo gréfico no se presenta. Con todo, se obtiene la siguiente baterfa de férmulas
para la tasa social de descuento i**** el factor de crowding out a~ 'y oOtros
componentes de éstos:



P AHO INV
AHO-EXT + Y AHO-INT,
J=1

87

i**** = anﬂrt F + (l_avtvr); == (14}
e a—-:- F * (l_ﬂa-*‘t) [bttti i;‘ + {l_bttﬁ‘) ;J:l]
L] -‘J
_2 vt “.t - AT

a**"" k=1 o, e n {15)

> = -4+ (1-s, e *s

=Y vine *(1-8,.03 WS 48 A1 SAEC AE
Syp € S,p €
b = AE “AE - _AE AE 16
= (1-Su2€u * Spe €ue )
a -su)JEl W, €+ S €4
. Al INV.

s v @B, 0 -

- i = 3y e @B A7)
-3 v, i Lt n
k=1
- AHO-INT,
. 1 — zljwﬁ"i(l : Yol € AHO-INT)
i =i [l+;-r“] J s — = 1):1; wje=*'i(l-{, (18)
- Al
2w
J=1

g AHO-EXT _ AHO-EXT _ AHO-EXT o



INV, INV, AHO-INT, _ AHO-INT,

Vv, = = s W, = = {20)
n INV N AHO-INT
Y INV, Y AHO-INT,
k=1 J=i

6. LA PERSPECTIVA MACROECONOMICA Y EL EFECTO DE LA POLITICA
MONETARIA EN EL CROWDING OUT

Desde una perspectiva macroeconémica, un examen de las polfticas monetarias
de los pafses, particularmente las de los pafses en desarrollo, conduce a obtener dos
lecciones: (i) que existen impuestos a la entrada de capitales; y (ii) que no existirfa
movilidad perfecta de capitales internacionales.

Por ejemplo, la polftica monetaria de un pafs, particularmente la chilena,
intenta controlar la inflacién y mantener un cierto equilibrio en las cuentas externas.

El Banco Central chileno ejerce un control sobre la tasa de interés real de corto
plazo, como variable para regular el gasto agregado, donde juega un papel
determinante la entrada de capitales externos. En efecto, para que tal polftica
monetaria sea efectiva, se intenta regular la entrada de capitales que buscan sacar
ventaja de tasas mayores a las internacionales (conocido como "arbitraje en la tasa
de interés internacional” y que conduce a alguna paridad en la tasa de interés). De
otra manera, la tasa de interés doméstica no podrfa ser controlada, al tender a la
igualacion con la internacional (mds ajustes por riesgo y por devaluacion esperada).
Por tal razén, se establecen encajes no remunerados a la entrada de capitales
externos, que en Chile son decrecientes con el plizo que permanecen en el pafs;
estos encajes son, en realidad, un impuesto a la entrada de capitales.

Adicionalmente, se tienen ciertas metas de que las entradas de capitales no
produzcan revaluaciones bruscas de la moneda doméstica, por también bruscos
aumentos de oferta, que pueden llegar a ser cuantiosos en perfodos incluso cortos.
Por tal razén, los capitales extranjeros ingresados al pafs pasan a constituirse en
reservas en una cierta fraccion, la que se presume podrfa volver a salir del pafs,
porque es de corto plazo. También se practican esterilizaciones del efecto monetario
de la compra de divisas mediante operaciones de mercado abierto.

En definitiva, el Banco Central de Chile establece ciertas metas de déficit en
la cuenta corriente, la que éste supone "financiable" con la entrada de capitales.
Esto es, se imponen restricciones a la entrada de capitales, por lo que no existirfa
tal cosa como la "movilidad perfecta” que se asocia a e,g=0. Los encajes son el
principal medio por el cual se desincentiva la entrada de capitales, aunque también
cuenta el "ruido” que el Banco Central introduce en el tipo de cambio, mediante
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intervenciones de compra o venta, con el ;propésito de hacer mds impredecible la
evolucién del tipo de cambio, al aumentar-el riesgo a la rentabilidad esperada para
los capitales de corto plazo, que son los que buscan sacar partido de diferenciales
entre la tasa de interés internacional y la doméstica. Véase Ffrench-Davis, Agosin
y Uthoff (1994, 1995), por detalles y precisiones para el caso chileno, y Devlin,
Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995), para una referencia a la situacién
latinoamericana de mediados de 1994.

Al reconocer la existencia de impuestos a la entrada de capitales, se requiere
reexaminar la aplicacién de la férmula i",g=i(1+ 1/€,g), 12 que debe corregirse a
i* g =i(1 + 1/e,et="), donde t==* reconoce explfcitamente el impuesto cobrado a
la entrada de capitales (el signo menos en t==* es porque son ingresos nacionales
cobrados a agentes extranjeros, que disminuyen el costo social). Si tal impuesto
fuera aplicado 6ptimamente, se internalizarfa exactamente el efecto monopsonio del
ahorro externo y se obtendrfa i’ \g=i. *

Respecto a la inexistencia de movilidad de capitales "perfecta”, de paso se pone
en duda la validez del esquema de andlisis microeconémico del grafico 4. En tal
gréfico, se presenta una curva de oferta de ahorro externo sin pendiente para niveles
de endeudamiento externo pequefio, la que comienza a aumentar progresivamente,
pasado cierto nivel crftico. Quizds, se deberfa postular un esquema de andlisis como
el presentado en el gréifico 6, donde se muestra un tramo completamente ineldstico
para la oferta, una vez que se llega al Ifmite impuesto por la polftica monetaria y
que se asocia a una meta de déficit en la cuenta corriente financiable. En la
construccién del gréfico 6, se ha supuesto que se hace lo necesario para internalizar
éptimamente el efecto monopsonio asociado al ahorro externo.

Del esquema microeconémico de andlisis del grifico 6 de inmediato se puede
deducir que un aumento en la demanda por inversién piblica no implica mayor
endeudamiento externo, en la medida de que la restriccién impuesta por la meta de
déficit en cuenta corriente se mantenga. Ello hace que la férmula para la tasa social
sea la correspondiente a la de una economfa con la cuenta de capitales
completamente cerrada y serfan vdlidas las férmulas (8) a (10). Obviamente, se
podr4 estar de acuerdo o en desacuerdo con lo apropiado de la meta de déficit en
cuenta corriente "financiable” que establezca el Banco Central, y sobre su rigidez.

! Ya se habia puesto en duda la pertinencia de considerar la férmula i"a=i(l1+ l/e,p), por su problema de
discontinuidad. Por ejemplo, si €,5=0,5, /e e=1/0.5=2 y sc requierc jun impuesto 1=*=200%!, para
compensar ¢l efecto monopsonio, asociado al shorro externo. Esto no resulta creible. Esto es, la férmula
i*,g=i(1 4 1/e,g1™) no debicra interpretarse litcralmente, sino conceptualmente, como un impuesto para anular
un efecto indescado. g
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GRAFICO 6
EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE LA INVERSION Y DEL AHORRO: EL CASO DE
UNA ECONOMIA ABIERTA A LA ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS PERO CON
META DE DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE (CC), CON RIESGO Y

DISTORSIONES DISPAREJAS
a) Demanda por b) Equilibrio ¢) Oferta de ahorro interno
inversién del entre del grupo de ahorrantes
sector con riesgo demanda y afectos al impuesto
B, y afecto al oferta tA"°, oferta de ahorro
impuesto ™V agregada externo con meta de déficit

en CC, y oferta agregada

L ELL

Y. AHO-INT; + AHO-EXT

/CMeS [1++
i CMeS

AHO-EXT=meta

Si se considerara que la meta de déficit de cuenta corriente del Banco Central
es excesiva, en el sentido de que no debiera permitirse tanto déficit, se estimarfa
que, en el largo plazo, se tendrfa que pagar la cuenta del exceso de entrada de
capitales. Ello, a su vez, significarfa que al momento de hacerse el ajuste, se
producirfa una pérdida de reservas, con salida neta de capitales. En otras palabres,
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la creencia de que estdn entrando demasiados capitales desde el exterior serfa
concordante con la tesis de que el financiamiento externo que se logre para un
proyecto extra en el presente, se traducirfa en un menor finaciamiento externo para
otros proyectos en el futuro. Aquf se traerfa a colacion la equivalencia ricardiana,
que indica que, en valor presente, el efecto es como si el capital externo no
contribuyera a financiar un proyecto publico adicional, lo que ratificarfa la
conclusién de retrotraer el andlisis al caso con una cuenta de capitales cerrada, de
las secciones 2 a 4.

En apoyo a esta argumentacién, considérense los problemas financieros de
México y que se precipitaron el 20 de diciembre de 1994: se pasa desde una
situacién sin metas de déficit en su cuenta corriente 0 metas muy holgadas, con
bastante movilidad internacional de capitales, a otra con dificultades extremas para
acceder al capital extranjero, en forma casi instantdnea. Ello hace pensar que el casi
nulo crowding out entre inversién publica y privada que existfa antes del 20 de
diciembre tendr4 que pagarse con un factor casi unitario en fechas posteriores al 20
de diciembre.

Por otra parte, podrfa tenerse la visién de que el Banco Central es pesimista
respecto al componente de la entrada de capitales que es de largo plazo, por lo que
la meta de déficit en cuenta corriente que impone debiera relajarse un tanto. Ello
significarfa que en el largo plazo se revelard que existe la posibilidad de aumentar
el déficit en cuenta corriente. Luego, por un argumento simétrico al del pérrafo
anterior, podrfa postularse que corresponde considerar algun aporte del capital
externo al financiamiento de proyectos publicos. No obstante, en términos del
financiamiento inmediato de un proyecto con ahorro externo, la supuesta muy
restringida meta de déficit de cuenta corriente supuesta no permite que una porcién
muy significativa del financiamiento del proyecto sea con ahorro externo.

De cualquier modo, en el terreno de las opiniones, caben todas. Obviamente,
el Banco Central considerard que "su" meta de déficit en cuenta corriente es la
mejor que se puede implementar, donde probablemente deban reconocérsele ventajas
en estas cuestiones, principalmente porque paga directamente los costos de los
errores (con déficit cuasi fiscal), y también porque es el que lleva las cuentas de
entrada de capitales, lo que le da ventaja en informacién mds oportuna.

Con todo, debe reconocerse que el intento del Banco Central para regular la
entrada de capitales externos no siempre serd exitoso. La historia revela que en
materias de arbitraje como la de la tasa de interés internacional, el ingenio de los
duefios del capital extranjero depara sorpresas. El ejemplo mds cercano parece ser
el de cientos de millones de délares ingresados a Chile por la vfa de la conversion
secundaria no regulada de acciones bursétiles de empresas chilenas en ADR’s

(American Depositary Receips).

En conclusién, lo correcto parece ser que las metas de déficit de cuenta
corriente que se tengan tienen algiin efecto en la entrada de capitales, como para que
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la "movilidad perfecta” sea una aproximacion siquiera aceptable de lo que ocurre.
En el artfculo de Obstfeld (1993), se argumenta que la causa principal de la falta de
movilidad internacional de capitales, incluso entre pafses industrializados, se
explicarfa por las metas de déficit en cuenta corriente de los pafses y su innegable
conexidn con las polfticas monetarias.

Todo esto significa que una inversién publica adicional no serd completamente
financiada con créditos externos. Pero es probable que alguna porcién de la
inversion sea efectivamente financiada con créditos externos; mientras mds exitoso
sea el Banco Central en preservar sus metas de déficit de cuenta corriente, pareciera
que tal porcién es mds pequeiia.

La verdad estd probablemente entre los dos extremos que conducen a factores
crowding out nulos y unitarios, lo que ilustra sobre lo diffcil que es acertar con
elasticidades de ahorro externo, como para usar la manera convencional de calcular
el crowding out.

Aquf se debe favorecer el uso de algiin método indirecto de estimacién del
factor crowding out, basado en andlisis macroeconémico. Ademds, debe ponderarse
cuidadosamente la posibilidad de que las restricciones del Banco Central a la libre
entrada de capitales externos sean "6ptimas”. Entre otras cosas, lo iltimo
significarfa que la tasa a la que entran los restringidos capitales internacionales
representa el costo marginal social i*,¢ de tal fuente de financiamiento (marginal)
de proyectos, porque, con restricciones éptimas, se internaliza exactamente el efecto
monopsonio asociado al ahorro externo.

Finalmente y a modo de resumen, se recalca que no resulta trivial el "modelar”
el papel que juega el ahorro externo en el financiamiento de proyectos (del sector
publico), pero que las metas de déficit en cuenta corriente apuntan a una
participacién minoritaria de tal ahorro. Esto conduce a la conclusién de que el
intento de "modelar” el mercado del ahorro (interno y externo) y de la inversién
mediante un esquema microeconémico puede resultar impreciso, 0 quizés
definitivamente errado, al suponerse ausencia de metas de déficit de cuenta corriente
(tal como en el gréfico 4), o alguna meta que puede ser estrictamente manejada (tal
como en el grafico 6). Consecuentemente, la estimacién del factor crowding out con
métodos indirectos debiera preferirse al uso de cdlculos basados en estimaciones de
elasticidades.

7. TUNA VISION CUALITATIVA DE LA MOVILIDAD INTERNACIONAL DE
CAPITALES

Obviamente, la literatura sobre movilidad internacional de capitales no sélo es
pertinente tener en cuenta, sino es también muy sugerente, pues indicarfa que la
movilidad "perfecta” no serfa una realidad ni siquiera entre pafses industrializados,
y nunca lo habrifa sido. Dada esa sugerencia, a continuacién se presentan algunos

92



resultados recientes. No se tiene el 4nimo de presentar una revisién profunda, pues
ello demandarfa un artfculo solamente dedicado al tema.

En primer lugar, conviene tener en mente lo que ha reiniciado el actual debate
sobre movilidad internacional de capitales: el influyente trabajo de Feldstein y
Horioka (1980). La idea de estos investigadores es la siguiente.

Si un pafs dismimuyera su ahorro doméstico por alguna causa exdgena, ello no
deberfa restringir su inversidn, porque, con movilidad internacional de capitales, los
fondos faltantes se conseguirfan en el extranjero, en el mercado internacional. Del
mismo modo, si el ahorro doméstico aumentara exgenamente, no debiera esperarse
que ello incremente la inversién, porque la movilidad del capital harfa que éste
emigre, buscando el lugar mds rentable para tales incrementos de ahorro, sin tener
que incentivar la inversién con una menor tasa de interés (y menor recompensa al
ahorro). Luego, al encontrarse alguna correlacién (positiva) entre inversion y
ahorro doméstico, cabe la interpretacion de falta de movilidad internacional de
capitales.

El trabajo de Feldstein y Horioka en esta drea ha motivado una muy intensa
investigacién a partir de 1980, pues la persistente correlacién entre tasas de
inversién y tasas de ahorro doméstico que encontraron y que se continda
encontrando una y otra vez, contradice la entonces aceptada visién de que existirfa
bastante fluidez en los capitales internacionales, al menos entre palses
industrializados. Por ejemplo, el reciente y cuidadoso trabajo de Pietrobelli y Rossi
(1994) revela tal relacién, para los pafses del sudeste asidtico.

Aungque esto no estd completamente resuelto a la fecha, muchos investigadores
tienden a concluir que ello es evidencia de falta de movilidad internacional de
capitales, no obstante la importante puntualizacién de Frankel (1992), que establece
las condiciones bajo las cuales la relacién Feldstein-Horioka implicarfa falta de
movilidad internacional de capitales. Tales condiciones diffcilmente se dan, porque
implican paridad entre las tasas de interés prevalecientes en los pafses con movilidad
"perfecta”, lo que es impensable para pafses en desarrollo. Por ejemplo, de acuerdo
al argumento de Frankel, la existencia de la relacién Feldstein-Horioka en un pafs
como Chile implicarfa falta de movilidad perfecta s6lo si la tasa de interés bancaria
chilena en moneda doméstica coincidiera con la tasa en ddlares del mercado
internacional.

En el trabajo de Obstfeld (1993) se reexamina la evidencia en muchos
contextos, incluyendo la época del patrén oro, de reconocida movilidad de capitales
entre pafses industrializados, en que también se presenta la relacién Feldstein-
Horioka. Eso lleva a Obstfeld a concluir que no habfa tanta movilidad, aunque
mayor que en el presente.

En el trabajo de Obstfeld también se presenta evidencia obtenida por otros
investigadores, referente a movilidad de capitales al interior de cuatro pafses
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desarrollados (Canad4, EE.UU., Gran Bretaiia y Jap6n), donde la relacién Feldstein-
Horioka no se presenta. Este resultado es importante, porque indica que en una
situacién donde no caben dudas de que hay movilidad de capitales "perfecta”, se
espera que no haya correlacion entre la inversién de una determinada regién y el
ahorro de la misma regién, porque los fondos para inversién se pueden obtener en
el mercado de capitales nacional, bastante independientemente de las fluctuaciones
del ahorro regional. Esto es claramente un argumento a favor de interpretar alguna
correlacién que se encuentre entre inversién y ahorro como de falta de movilidad
de capitales.

En la falta de movilidad internacional de capitales, Obstfeld atribuye un rol
determinante a las metas de déficit en cuenta corriente de los palses, que se tienen
con la finalidad de poder tener alguna polftica monetaria efectiva y que en los pafses
desarrollados se relacionan con el tipo de cambio (en vez de la tasa de interés real,
tal como en Chile). Esto ya habfa mencionado en la seccién anterior.

No obstante, y tal como el propio Obstfeld puntualiza en el citado artfculo y
en otros anteriores, adem4s de otros autores, la relacién Feldstein-Horioka podrfa
ser el resultado de una casualidad estadfstica, si es que lo que origina cambios en
el ahorro doméstico también origina cambios en la inversién, en la misma direccidn.
Esto es, podrfa estarse en presencia de una correlacién espdrea, por regresionarse
entre variables exégenas con determinantes comunes. M4s aun, en el propio artfculo
de Obstfeld se identifican seis posibles fuentes de correlacién espiirea.

En el contexto de una correlacién espiirea entre inversién nacional y ahorro
doméstico, la contribucién de Taylor (1994) merece atencién. En la lfnea de
reexaminar la relacién Feldstein-Horioka como un resultado de regresionar entre
variables endégenas y, por lo tanto, con correlacién espirea, €l identifica tres
determinantes comunes que ocasionarfan tal correlacién. Los resultados son
sorprendentes y ratifican la impresién inicial del investigador: al controlar por los
determinantes comunes de la inversién y del ahorro doméstico de un pafs, la
relacién Feldstein-Horioka desaparece a partir de los afios 70, para los palses
desarrollados. Este resultado sugiere que estos pafses tendrfan en la actualidad
bastante movilidad de capital entre ellos, sino "perfecta”.

No obstante, y m4s interesante para los fines de este artfculo, Taylor también
concluye que la movilidad para pafses en desarrollo es menor, habiéndose alcanzado
la méxima movilidad en la dltima mitad de la década del 70, la que se habrfa
contrafdo después, cuando sobrevino la crisis de la deuda. Esto es, a pesar de que
los pafses desarrollados podrfan tener movilidad "perfecta”, ello no es asf para
pafses en desarrollo. (Sin embargo, las dificultades econométricas de estimacién
llevan al propio autor a establecer cautela al interpretar, pues ciertos problemas de
simultaneidad entre variables podrfan estar contaminando las conclusiones).

En la posicién opuesta a Taylor estdn Gordon y Bovenberg (1994), que
atribuyen la falta de movilidad a problemas de informaci6n asimétrica. También
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Doodley y Kletzer (1994), que, aun antes de conocerse los problemas de México
con el capital extranjero y que desembocaron en la crisis mexicana de diciembre de
1994, explican la entonces reciente tendencia de aumento del flujo de capital a pafses
en desarrollo como retorno de capitales previamente fugados, y que se podrfan
volver a fugar.

En la misma lfnea argumentan Doodley, Ferndndez-Arias y Kletzer (1994), con
una investigacién de tftulo muy sugerente: "Ingresos de capitales recientes a pafses
en desarrollo: (Es historia, la crisis de la deuda?”. Estos investigadores puntualizan
que los movimientos internacionales de capitales a pafses en desarrollo en el perfodo
1990-93 habrfan sido principalmente el resultado de una baja de las tasas de interés
en los pafses desarrollados, que a principios de 1989 llegaron a niveles muy bajos,
donde se advierte respecto de las consecuencias de un retorno de ellas a niveles
normales, que es lo que finalmente pasé en 1994, En esta misma lfnea de
interpretacién argumentan Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1994, 1995), en
el contexto de flujos de capitales hacia latinoamérica.’

Finalmente, se menciona un trabajo reciente de uno de los dos descubridores
de 1a relacién Feldstein-Horioka, Feldstein (1994), donde éste ratifica su punto de
vista sobre la falta de movilidad internacional de capitales "perfecta”, esta vez
incluyendo efectos asociados a la inversion extranjera directa en su famosa relacion.
En este trabajo se agregan ciertos determinantes de la inversién y del ahorro a las
regresiones entre las respectivas tasas, aparte de la tasa de inversién extranjera
directa, lo que revela que el problema de variables omitidas no serfa el causante de
la relacién Feldstein-Horioka que tfpicamente se encuentra.

La apretada revisién (parcial) de la literatura que se acaba de comentar es parte
de investigaciones en curso, pues corresponden principalmente a Documentos de

3 En este iltimo trabsjo (1994 y 1995, cuadros 1) se documentia el aumento en la entrada de capitales a
latincamérica (incluyendo capitales de corto y largo plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores ¥
omisiones):

® América Latina y El Caribe: en el quinguenio 1990-94 entraron US5238,8 mil millones, comparados con
US$147,0 mil millones en el quinquenio 1977-81.
® México: en 1990-94 entraron US$108,2 mil millones, comparados con US$41.0 mil millones en 1977-81. En
cada uno de los cuatro Gltimos afios del quinguenio 90-94 entraron més capitales que el valor de mercado del stock
de su deuds con la banca comercial extranjera pos Plan Brady de US$14,6 miles de millones (implicito en los
célculos reportados por Doodley, Ferndndez-Arias y Kletzer, 1994, cuadro 1). En el periodo 90-94 entraron més
capitales que ¢l valor nominal de toda la deuda de México pos Plan Brady de US$80,3 miles de millones {calculado
por Doodley et.al. como el valor presente del servicio de la deuda comprometida, no sélo lo adeudado a los bancos
comerciales, a la tasa de interés de los bonos del gobierno de los EE.UU. = 10 afios).

@ Argentina: en 1990-94 entraron US3$33,9 mil millones, comparados con US%9.5 mil millones en 1977-81. En

cada uno de loa afios 1992, 1993 y 1994 entraron capitales comparables con el valor de mercado del stock de su

deuda con la banca comercial extranjera pos Plan Brady de US$11,5 miles de millones (también implicito en los
cdlculos de Doodley et.al.). En el periodo 90-94 entraron & Argentina capitales por més de la mitad del valor
pominal de toda su deuda pos Plan Brady de US$52.9 miles de millones (calculado come valor presenle por

Doodley er.al).

En este articulo de Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones, se presenta una interesante descripcidn de la politica

monetaria seguida por latinoamérica en los dltimos afios.
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Trabajo recientes. Ello es ilustrativo y permite constatar que la movilidad
internacional de capitales no es "perfecta”, con seguridad, para pafses en desarrollo
y particularmente para latinoamérica.

Luego, se refuerza la idea de que el factor crowding out a considerar en el
cdlculo de la tasa social de descuento es m4s cercano al que corresponderfa al caso
con una cuenta de capitales completamente cerrada, que al del otro extremo, con
movilidad de capitales "perfecta”.

El tftulo del trabajo de Lucas (1990) resume la impresi6n general: ";Por qué
no fluye el capital desde pafses ricos a pobres?”.

8. CONCLUSIONES

En el cdlculo de la tasa social de descuento, enfoque Harberger, se deben
enfrentar dos problemas especialmente dificiles de resolver o, al menos, que no han
sido acuciosamente resueltos: el efecto de diferencias en la rentabilidad marginal
social del capital entre sectores, y la estimacién del crowding out entre inversion
publica y privada.

En este artfculo se ha derivado una férmula para calcular un promedio
representativo del costo marginal social del capital, tomando en cuenta las
diferencias sectoriales originadas en aspectos de riesgo. La préictica usual ha sido
estimar «la» rentabilidad marginal social del capital privado, buscando alguna que
sea representativa a partir de informaci6n de cuentas nacionales; véase, por ejemplo,
el pionero trabajo de Harberger (1973).

En otras ocasiones, se considera un promedio ponderado entre rentabilidades
sectoriales, pero ponderando simplemente por la importancia sectorial; véase, por
ejemplo, el trabajo de Desormeaux, Dfaz y Wagner (1988).

No obstante, la ponderacién para calcular el promedio incluye las elasticidades
de las demandas por inversién sectoriales (relativas a la elasticidad promedio de
todos los sectores).

Por otra parte, en este artfculo se ha argumentado que la manera tradicional de
calcular el crowding out entre inversién publica y privada, basada en elasticidades
de demandas y ofertas de fondos, estd afecta a cierta imprecisién en el modelo
microecondmico que lo origina, aparte de las dificultades propias de obtener
estimaciones confiables de ellas. Por ejemplo, en el importante trabajo de
Desormeaux, Dfaz y Wagner recién citado, se adoptan valores "razonables”.
Luego, parece conveniente considerar la estimacion del crowding out por métodos
indirectos, con modelos macroeconémicos.
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En este artfculo no se ha resuelto ninguna de las dos cuestiones puntualizadas
en estas conclusiones. Respecto al cdlculo de la rentabilidad marginal social del
capital, falta investigar si la aproximacién de calcular una rentabilidad promedio al
estilo tradicional introduce algiin error de consideracién, como para que en definitiva
no pueda soslayarse el cdlculo del promedio correctamente ponderado. Respecto de
la estimacion del factor crowding out, se tiene la fundada presuncién de que es mds
cercano a la unidad, que a cero, ademds de que falta precisar la interrelacién entre
la entrada de capitales y su salida (de acuerdo a lo comentado por un arbitro de este
articulo).
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