La promocion

e las inversiones
en los paises

menos desarroliados



Los crecientes esfuerzos para conferir una mayor predictibilidad
al marco institucional de las economias en desarrollo explica
porqué las inversiones extranjeras estan creciendo en el mundo
no industrializado (se registrd un crecimiento de 37%

en las entradas de IDE durante 1996)

1. Importancia de las inversiones
en el crecimiento econdmico

Existe un consenso general acerca del
importante papel que desempenan
las inversiones en los procesos de de-
sarrollo. ks ampliamente reconocido
que la tasa de crecimiento economi-
co de una economia esta estrecha-
mente relacionada con el tamano de
las inversiones. En este sentido, atraer
inversiones extranjeras ha sido con-
vertido en un objetivo prioritario en
el diseno de politica, especialmente
en los paises en desarrollo.

A los efectos de disefiar una politica
en relacion con la promocion de in-
versiones, es necesario comprender,
por lo tanto, cudles son los elemen-
tos que la determinan, de manera que
ello sirva para poder desarrollar me-
canismos institucionales acordes con
tal propasito.

Los modelos economicos mas actua-
les que tratan de explicar las causas y
consecuencias del crecimiento econo-
mico, muestran que el mismo esta in-
timamente relacionado con los nive-
les de inversion.' En estos modelos,
la inversién es importante porque
conlleva la generacion de nuevos pro-
ductos, y esta determinada por las in-
versiones en capital humano y los
gastos en investigacion y desarrollo.
Ahora bien, debido a que el rendi-
miento de los gastos en investigacion
v desarrollo son inciertos, los empre-

sarios solo tienen incentivos para lle-

rarlos a cabo cuando tienen perspec-
tivas de obtener rentas economicas
como consecuencia de ellas,

De acuerdo con lo anterior, la princi-
pal virtud de promover las inversio-
nes extranjeras no es solamente,
como suele argumentarse, que ello so-
mete a los agentes locales a una ma-
yor presion competitiva; sino que es-
tas nuevas inversiones tienden a de-
sarrollar industrias y oportunidades
de negocios anteriormente no explo-
tadas.

2. Causas gue determinan los
movimientos de capitalesy la
inversion

Una caracteristica de los mas actua-
les modelos que tratan de explicar el
crecimiento econdémico como un pro-
ceso endogeno, es atribuir un papel
preponderante al comercio interna-
cional, tanto de mercancias como de
capitales, puesto que permite a los
paises no incurrir en la dualidad de
esfuerzos de investigacion y reasignar
recursos hacia actividades de Investi-
gacion y Desarrollo para incrementar
la tasa de cambio tecnologico v por
lo tanto obtener un mayor crecimien-
to en el largo plazo.® La leccion para
los paises en desarrollo es que atraer
las inversiones provenientes de los
paises desarroilados, signitica poder
capturar las ventajas derivadas de la

acumulacion de capital, en periodos
relativamente cortos. La captura de
inversiones extranjeras permite, tam-
bién, que los paises menos desarro-
llados tengan acceso a tecnologias
mas avanzadas, de manera de hacer
posible la explotacion de nuevas in-
dustrias, que de otra forma no po-
drian desarrollarse por la imposibili-
dad de competir con tecnologias mas
avanzadas.

La teoria del comercio internacional,
por su parte, intenta explicar los flu-
jos de mercancias v capitales entre las
diferentes economias. En su version
mas simple, se sostiene que estos flu-
jos son una consecuencia de las dife-
rencias en las dotaciones de factores
entre las diferentes economias. Asi,
aquellos paises que posean relativa-
mente mas capital que tuerza laboral,
tenderan a importar bienes cuya pro-
duccion se basa en el uso del trabajo,
v a realizar inversiones en industrias
que utilizan capital.

Aungque es innegable la influencia de
las dotaciones factoriales en la deter-
minacion de los flujos de capital, es
obvio que las decisiones de como vy
dbonde invertir involucran un conjun-
to de factores mucho mas amplio. En
particular, los empresarios toman en
cuenta de manera crucial el riesgo in-
herente a un determinado plan de in-
version, especialmente cuando la in-
version involucra una decision de lar-
go plazo, como es el caso de las plan-
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las o agencias en una nacion extran-
jera. Larazon es que, una vez que una
empresa instala una planta o una
agencia estd limitada en cuanto a su
movilidad, por lo que en caso de en-
frentar una situacion desfavorable, la
salida del negocio o la reasignacion
de los recursos serd un proceso costo-
so. Es claro que en condiciones de ren-
dimiento iguales, los empresarios pre-
fieren un menor riesgo a uno Mayor.

Desde el punto de vista del disefio de
politica, esta consideracion resulta de
gran importancia. Resulta mas facti-
ble para quien disena la politica alte-
rar las condiciones generales de ries-
£0 para un inversionista, que modifi-
car las dotaciones de factores dispo-
nibles. En este sentido, es importan-
te destacar el papel que juega la esta-
bilidad de los sistemas normativos, lo
que se examina mas adelante,

3. El impacto del marco institucional
en los flujos de inversion

La estabilidad institucional permite
desarrollar un entorno mas predecible
a la actividad empresarial, de suyo al-
tamente incierta y riesgosa. Para ser
comprendido cabalmente, este pun-
to merece ser ampliado. La actividad
empresarial constituye un ejercicio de
perspicacia sobre las condiciones de
mercado que deberian prevalecer de
cara al futuro, particularmente predic-
ciones sobre el incremento o dismi-
nucion de la demanda agregada de un
bien o servicio.

En efecto, como ya lo anticipara Frank
Knight, la actividad de los empresa-
rios esta constantemente signada por
una «niebla de ignorancia» que los su-
jeta a conformarse con formular sim-
ples especulaciones sobre lo que ha-
bra de depararles el futuro. En la difi-
cil tarea de anticipar el futuro, los in-
dividuos pueden, como mucho,

guiarse por sus instintos, lo que en
parte depende de su experiencia pa-
sada ante hechos semejantes; a partir
de esa experiencia ellos pueden
aprender a relacionar ciertas tenden-
cias o identificar posibles resultados
futuros. Sin embargo, en la elabora-
cion de sus respectivos planes hacia
el futuro, nunca podran estar del todo
seguros y por tanto, siempre deberan
enfrentarse a un problema insoluble
de incertidumbre genuina inerra-
dicable («sheer uncertainty») acerca
de éste.

A la luz de esta realidad subjetiva y
especulativa, los empresarios se ven
constantemente forzados a buscar v
asegurar informacion suficiente sobre
eventos futuros como para animarlos
ainvertir en el presente. De modo que
son las inversiones presentes las que
determinan los niveles futuros de pro-
duccién. En un sistema donde las de-
cisiones son descentralizadas, como
es ¢ caso de los mercados, cada indi-
viduo ignora, en principio, las accio-
nes porvenir de los demas; por ello,
sus propias acciones no son mas que
simples conjeturas en un mafiana in-
cierto. La significacion de estas con-
jeturas va mas alla de lo que pudiera
calificarse de una simple especulacion
sobre el acaecimiento de un hecho.
Los cilculos actuariales, por ejemplo,
permiten establecer la regularidad en
que ciertos eventos habran de suce-
der, lo que ayuda a los empresarios a
internalizar el costo de que ocurran y
el riesgo se materialice. Pero no es a
esta clase de eventos que nos referi-
mos aqui, los cuales constituyen el
objeto de los seguros contra riesgos
calculados y futuros. A diferencia del
riesgo, la incertidumbre genuina
inerradicable se refiere a un hecho ab-
solutamente impredecible, por versar
sobre conjeturas humanas y no sobre
acaecimiento de sucesos de la natu-
raleza,’

Las firmas estdn constantemente for-
zadas a medir el nivel de los recursos
que deben dedicar hoy para alcanzar
un nivel esperado de demanda agre-
gada en el futuro. El problema surge,
sin embargo, porque cualquier deter-
minacion acerca de los futuros nive-
les de demanda agregada sera espe-
culativo por definicion. Y no obstan-
te, las empresas deben tomar una de-
cision al respecto. Este es un proceso
de ensayo y error que los fuerza cons-
tantemente a experimentar con dife-
rentes alternativas de inversion. Ob-
viamente, estas decisiones jamas son
idénticas entre si, va que las circuns-
tancias que las determinan cambian.
La condicion de empresario deman-
da por ello que se preste atencion a
las nuevas oportunidades, que los em-
presarios estén «alertass.” Seran tales
nuevas circunstancias las que les «di-
gane que ciertas tecnologias o técni-
cas de produccion prevalecerén, y que
otras seran reemplazadas, o que los
consumidores cambiardn sus prefe-
rencias, 0 que las mantendran.

En suma, las nuevas circunstancias
colocan al empresario ante el dilema
de subir o bajar sus niveles de inver-
sion presente, para corresponder a los
niveles de demanda agregada futura
esperada.

(De qué manera sucede esto? Tal
como sefala G.B. Richardson®, al to-
mar sus decisiones, los empresarios
deben confrontar su incertidumbre,
v los arreglos institucionales que ne-
gocian con otros empresarios, segan
el tipo de inversiones que realizan; las
competitivas y las complementarias.

En el primer caso, el incremento de
una inversién competitiva por un em-
presario limita negativamente el de
los demds, porque ante una expecta-
tiva de ver reducida su capacidad para
colocar en el futuro sus respectivas
producciones motivard que en el pre-



sente se vean desestimulados a inver-
tir. Richardson compara esta situacion
con la de una loteria muy especial,
donde los que apuestan alcanzarin
beneficios siempre que el nivel total
de lo jugado no exceda una cierta
suma, pues en caso de exceso, cada
jugador deberd soportar una pérdida
proporcional. Mutatis mutandi, en el
mercado, se trata de que las inversio-
nes compelitivas actuales no generen
una produccion que exceda en el fu-
turo la cantidad total de demanda
agregada; en efecto, en caso de exce-
derse, deberdn soportar pérdidas pro-
porcionales a lo invertido en exceso.
La pregunta es: ;Como pueden ase-
gurarse los empresarios de que inverti-
ran hoy la cantidad maxima optima?

En el segundo caso, el incremento de
una inversion complementaria debe
ser suficiente para inducir a los de-
mas a realizar inversiones comple-
mentarias a la primera. El problema
entonces es: ;Como pueden asegurar-
se los empresarios de que otros inver-
tiran hoy la cantidad minima?

La respuesta es, en uno y otro caso, la
cooperacion empresarial. Los empre-
sarios cooperan para reducir el des-
perdicio que resulta de equivocacio-
nes en que pudieran incurrir, debido
a conjeturas mal hechas o a informa-
ciones incompletas. Para lograrlo, en-
tran en un proceso de ensayo y error
que les permite «descubrir» cuales de
sus expectativas iniciales vale la pena
preservar, en tanto corresponden con
los hechos que con el tiempo se veri-
fican, y el futuro se vuelve presente.

Los empresarios construyen expecta-
tivas mutuas a través de ciertos arre-
¢los dirigidos a dotarlos de ciertas se-
guridades sobre sus futuras situacio-
nes. Por ejemplo, pueden apoyarse en
su experiencia comercial pasada; tam-
bién, pueden basar su juicio sobre la
reputacion de las firmas con las que

Inversidn directa exiranjera
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negocian o compiten (lo que, a su vez,
refleja la experiencia comercial de
gsas empresas con terceros); finalmen-
te, pueden recurrir a arreglos conven-
cionales formalizados en contratos,
como via para asegurar el cumpli-
miento con las expectativas creadas;
si no es posible la via contractual, las
partes buscardn alinear su conducta
con la de otros empresarios, sobre la
base de lo que esperan de ellos, a tra-
vés de arreglos informales como
«acuerdos de caballeross, v asi suce-
sivamente. Estos arreglos institu-
cionales, asi como muchos otros, aun-
que son menos confiables que suscri-
bir un contrato de seguro, proveen a
los empresarios que participan en
ellos de la suficiente certeza para rea-
lizar inversiones hoy que afectaran
sus niveles de produccion futura, La
ley dictada formalmente no hace otra
cosa que reconocer la existencia de
esta realidad institucional, favorecien-
do los mecanismos que hacen mas vi-
sible dichos arreglos hacia terceros.

Por ello, debido al caracter de largo
plazo de la inversion directa, los em-
presarios tienen incentivos para esco-
ger aquellos paises en los que perci-
ben una mayor estabilidad del entor-
no institucional. La estabilidad de las
normas de politica introduce un ele-
mento de certidumbre en las decisio-
nes de inversion. Esto explica porqué

los paises desarrollados son, a pesar
de las diferencias desfavorables en el
costo de los factores, los mayores re-
ceptores de inversiones extranjeras
(208.000 millones de dolares por con-
cepto de IDE en 1996 frente a los
129.000 millones de dolares recibidos
por los paises en vias de desarrollo)”,

I'sta clara correlacion ha justiticado
la puesta en marcha de reformas
institucionales en los paises en vias
de desarrollo desde mediados de la de-
cada de los ochenta (liberacion del co-
mercio, prateccion de la propiedad
privada, transparencia macroecono-
mica, y otros). El objetivo de dichas
reformas es establecer un conjunto de
normas que a la vez que promuevan
la funcién empresarial, sean estables
a lo largo del tiempo vy que funcio-
nen como una manera de reducir la
incertidumbre sobre el futuro inhe-
rente a toda decision de inversion.

(Cuales han sido los resultados alcan-
zados? Los crecientes esfuerzos para
conferir una mavor predictibilidad al
marca institucional de las economias
en desarrollo explica por qué las in-
versiones extranjeras estan creciendo
en el mundo no industrializado (se
registrd un crecimiento de 37% en las
entradas de IDE durante 1996)°. lLa
evidencia es igualmente concluyente
para ¢l caso de América Latina, tal
como se muestra en la grafica,
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Las cifras anteriores muestran los efec-
tos beneticiosos de la mayor transpa-
rencia regulatoria de las barreras a los
flujos de capital (menor discrecio-
nalidad, eliminacion de licencias a la
inversion, predictibilidad en la actua-
¢ion publica).

La evidencia muestra que la estabili-
dad institucional, que permite a los
empresarios una mayor certidumbre
acerca del [uturo, resulta un factor de-
terminante como estimulo a los flu-
jos de inversion en los paises menos
desarrollados. Un ambiente institu-
cional mas estable, predecible v me-
nos discrecional supone una mayor
certidumbre para los inversionistas y,
por lo tanto, supone un incentivo
para las inversiones.

4, Presupuestos institucionales
necesarios para la promocidn
de inversiones

La pregunta que surge inmediatamen-
te es; ;Qué condiciones se requieren
para promover la estabilidad del mar-
co institucional?

Existen dos vertientes de estabilidad
institucional que deben ser promovi-
das por medio de politicas publicas.
En primer lugar, la estabilidad insti-
tucional se refuerza ante la inexisten-
cia de arbitrariedad de la administra-
cion en la aplicacion de normas ge-
nerales de cumplimiento obligatorio
conlenidas en leyes, reglamentos, or-
denanzas, y otros.

En segundo lugar, la estabilidad
institucional se sustenta en la convic-
cion general de los individuos, como
participantes del cuerpo social, de que
ciertos modos de comportamiento
son socialmente deseables, pues limi-
tan la capacidad de grupos de inte-
rés, de medrar sobre los bienes pibli-
cos. Se trata, pues, de controlar las
fuentes de comportamiento tipo del
Dilema del Prisionero y otras formas
de rentismo politico.

En los “mercados politicos” se preci-
sa controlar la actuacion de los agen-
tes, mediante mecanismos de control
institucional (“checks and balances”).
Por ejemplo, es preciso limitar la dis-
crecion administrativa de los organis-
mos publicos v sujetarlos a un con-
trol judicial efectivo, es menester con-
cluir en que la politica anlimo-
nopolios, lejos de proteger los dere-
chos econémicos, los vulnera. Con
ello, las empresas se ven desanima-
das para realizar nuevas inversiones,
y por lo tanto, se inhibe la compe-
tencia que podria existir de producir-
se un mayor intercambio economico.

En efecto, dada la imposibilidad de
establecer con claridad los derechos
de propiedad sobre el uso y goce de
los recursos sociales, se tiende a pro-
ducir una asignacion social deficien-
te de los mismos. Asi, los recursos so-
ciales no seran asignados conforme a
las decisiones de sus legitimos titula-
res, sino mas bien, conforme a las de-
cisiones impredecibles de las autori-
dades antimonopolios. De esta mane-
ra, la utilizacion de los recursos de-
pendera de si la autoridad asegura o
no un tamano «adecuado» de las fir-
mas participantes en ¢l mercado (a
criterio de la autoridad), antes que si
se impone un estado de competencia
eficaz entre ellas. Lamentablemente,
la logica estructural seguida en los
procedimientos antimonopolios es
incompatible con la dindmica de la
competencia, a través de la cual las
empresas buscan obtener un mayor
tamano en el mercado, incluso, a cos-
ta de sus competidores.

De acuerdo con la teoria de los «Ju-
gadores Determinantes» (“Big Pla-
vers") acunada por Koppl v Yeager, el
orden de mercado, que depende del
entorno social en el cual los indivi-
duos interactian puede verse severa-
mente afectado por la presencia de Ju-
gadores Determinantes en el sistema’.
Dichos Jugadores se originan cada vez
que se producen fallas institucionales,

donde unos individuos ganan poder
efectivo de control sobre el sistema
social donde interactuan. Con ello, se
ven posibilitados de tomar impune-
mente decisiones que afectan negati-
vamente el desempefo econémico
del sistema social donde interacttan;
vale decir, son inmunes al cilculo de
ganancias y pérdidas que influyen en
las decisiones de cualquier otro suje-
to en el mercado. De esta manera, se
tornan irresponsables de las conse-
cuencias por los actos y decisiones
que adoptan, viéndose inducidos a
actuar de manera erratica e imprede-
cible, e introduciendo senales confu-
sas que destruyen las expectativas del
resto de los participantes del merca-
do. El ejercicio discrecional de tal po-
der conduce a desvirtuar el proceso
de seleccion natural que ocurre en ¢l
mercado.”

En el caso de América Latina, estas
consideraciones adquieren particular
relevancia. La presencia predominan-
te de procesos gubernamentales en el
quehacer econémico, donde han pro-
liferado Jugadores Decisorios a la
sombra de la discrecionalidad admi-
nistrativa, ha elevado sensiblemente
las cotas de incertidumbre insti-
tucional en el entorno economico de
la region. Por ello, no es de sorpren-
der que las empresas y otros partici-
pantes de mercado, a través de un sin-
numero de formas de cooperacion
corporativa, hayan buscado vias de
solucién a los problemas sempiternos
de incertidumbre institucional, cau-
sadas por la inestabilidad politica y
economica, que ha caracterizado la re-
gion por décadas,

5. ;(Mds cerca de la religion
que de la ciencia?

El condicionante ideoldgico como
fundamento elemental del entorno
institucional en Latinoamérica.

Antes de concluir, es necesario exa-
minar las posibilidades de promover



la estabilidad institucional en Améri-
ca Latina, Al respecto, nuestras poli-
ticas publicas se inspiran més en la fe
que en la ciencia. No es casualidad
fue una y otra vez concentremos
nuestra atencien en resolver ¢l pro-
blema de redistribucion del ingreso,
a diferencia de la preocupacion por
crear capital v ahorro a través del in-
tercambio comercial, exhibida por la
cultura anglosajona de la América del
Norte. Después de todo, somos here-
deros de la Espana de la Contra-
rreforma v de todo su clericalismo cul-
tural.

Como acertadamente senala el chile-
no Claudio Veliz en su excelente li-
bro “La tradicion centralista de Amé-
rica Latina™ ,"nuestros politicos han
sido presos de sus convicciones ideo-
logicas desde que Colén pensd que
llegaria al Paraiso Terrenal remontan-
do el Orinoco. Nuestras politicas eco-
nomicas no buscan resolver el proble-
ma economico; mas bien buscan sa-
tisfacer nuestras convicciones mora-
les, antes catolicas, luego socialistas,
y ahora bolivarianas, sobre la mane-
ra como deberia repartirse la riqueza
en sociedad. Por eso, contra toda evi-
dencia, despreciamos olimpicamente
al proceso economico capitalista, que
a nuestros ojos aparece como totja-
dor de desigualdades, de opresion y
pobreza espiritual. No es de extrafiar
que la fijacion de las tasas de interés,
al igual que los controles de precios,
de alquileres, y tantos otros semejan-
tes, aparezcan como verdaderos im-
perativos morales.

Por tanto, se precisa superar el esco-
llo ideologico para imprimir las poli-
ticas pablicas del sustrato cientifico
necesario a fin de promover la eficien-
cia econdmica, y sobre todo, disenar
politicas de promocion a las inversio-
nes realistas, basadas en ¢l analisis de
los problemas reales que afectan la
inversion, en particular, la accion co-
lectiva en entornos institucionales ca-
racterizados por la presencia de “Ju-

gadores Determinantes” como el Es-
tado, y otros factores de poder politi-
¢o no sujetos al debido control
instituciomal (checks and balances),
lo que destruye las expectativas de los
agentes econdmicos respecto a sus in-
versiones, v aumenta la incertidum-
bre en las decisiones de naturaleza
cmpresarial.

6. Conclusiones

kn el diseno de una normativa para
los flujos de capitales, dos elementos
muy relacionados entre si deben ser
considerados simultineamente. En
primer lugar, se requiere un sistema
de incentivos acorde a la promoecion
de las inversiones. Esto implica remo-
ver las barreras de orden legal al libre
flujo de los capitales. En segundo lu-
gar, se requiere un sistema de dere-
chos de propiedad estable y pre-
decible.

Para que un derecho pueda ser esta-
ble y/o predecible, necesariamente
debe ser definido ex ante. Esta alti-
ma condicion, no es suficiente por si
sola; pues un sistema de derechos
puede ser definido ex ante y crear una
estructura de incentivos en contra de
la libre circulacion de capitales.

Un marco institucional acorde con es-
tos objetivos, debe incluir ademas una
normativa clara en relaciom con la
transmision de derechos y, debe ser
complementada con un mecanismo
de intervencion ex post dirigido a la
resolucion de conflictos y la defini-
cion de la esfera de los derechos indi-
viduales, alla donde puedan presen-
tarse problemas entre individuos en
cuanto a la interpretacion que ha de
dérsele a las normas.
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