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Resumen

Esta tesis doctoral analiza los determinantes de la inversidn privada, usando como punto de
partida la hipétesis de Harberger (1964), que predice que los cambios en la presién tributaria
y la actuacién del Estado afectan significativamente a la inversién privada.

El capitulo 1 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 América Latina. Usando los mismos determinantes de la inversion privada que
Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012), extendemos su analisis de cinco paises
latinoamericanos a toda América Latina. Los resultados a partir de nuestras elasticidades
estimadas muestran evidencia consistente con tres hipdtesis: (1) que la presién tributaria
(impuestos sobre renta y consumo) tiene efectos significativos en la inversion privada; (2)
que la inversién 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.

El capitulo 2 usando el mismo modelo que Caballero-Urdiales et al (2012) y Brito-Gaona e
Iglesias (2017a) aplicaron a paises latino-americanos, extendemos su analisis a la Unién
Europea (UE) para analizar los determinantes de la inversion privada. Los resultados
muestran evidencia consistente con tres hipdtesis muy diferentes a las encontradas para
América Latina: Primero, a corto plazo, impuestos sobre consumo y sobre la renta tienen
efectos significativos sobre la inversion privada, mientras que en el largo plazo, solo el
impuesto sobre la renta es significativo pero con signo positivo en lugar de negativo como
sucede en América Latina. Ello se puede justificar ya que en la UE y en Europa en general, los
impuestos a la renta de entidades corporativas son de las mas bajas a nivel mundial y mas
bajas que en América Latina. El riesgo de la inversion privada es en alta medida soportado
por dichas entidades corporativas, y aumentos de los impuestos a la renta no corporativos
fomenta la inversidon al buscar los inversores beneficiarse de la ventaja fiscal de los
impuestos de la renta corporativos versus los no corporativos. Segundo, al contrario que en
Latino-América, la inversion publica tiene un efecto crowding in con la inversion privada, a
corto y a largo plazo. Y tercero, para estimular la inversién privada, el efecto de la
intervencion estatal es claramente positivo tanto a corto como a largo plazo, de nuevo en
contraposicién a lo que ocurre en América Latina.

El capitulo 3 analiza empiricamente los determinantes de la inversion privada en las 24
provincias de Ecuador en el periodo 2007-2014. Dado que nuestro andlisis es a nivel
provincial y no podemos usar el tipo de cambio como variable representativa del sector
exterior (como hace la literatura previa del andlisis de los determinantes de la inversion
privada —ver Mendoza et al (1997), Caballero et al (2012) y Brito-Gaona e Iglesias (2017a,
2017b)-), la principal novedad que proponemos en este articulo es el uso de las remesas
para capturar la influencia del sector exterior ecuatoriano. Nuestros resultados muestran
evidencia a favor de tres hipotesis: (1) a corto plazo, la presién tributaria (impuestos sobre
renta y consumo) tiene efectos significativos en la inversién privada mientras que a largo
plazo sélo el gasto publico y las remesas son significativas; (2) la inversién publica tiene un
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efecto de crowding out con la inversion privada tanto a corto como a largo plazo; (3) y que
para estimular la inversion privada, se prefiere que el gobierno sea poco intervencionista
tanto a corto como a largo plazo, siendo ésta la misma conclusion que la obtenida por Brito-
Gaona e lIglesias (2017a) para todos los paises de América Latina. Estas conclusiones son
especialmente importantes en un pais como Ecuador, donde de acuerdo con la CEPAL
(2012), el gasto fiscal del Ecuador con relacion al producto interno bruto (PIB) es el mas
elevado de América Latina. Con estos datos podemos inferir que el Ecuador es uno de los
paises con mas peso del sector publico, en relacidn con el PIB, pues el gasto fiscal de 2012
equivale al 30.5% del PIB y el de América Latina a 22.9%. Nuestro andlisis empirico muestra
ademas clara evidencia de la importancia que esta teniendo las remesas en el incremento de
la inversidn privada en Ecuador.



Abstract

This doctoral thesis analyzes the determinants of private investment, using as a starting
point Harberger’s hypothesis (1964), which predicts that changes in tax pressure and
government’s performance significantly affect private investment.

Chapter 1 looks for empirical evidence to show if a very interventionist government
stimulates or not private investment in Latin America. Using the same model as Caballero-
Urdiales y Lépez-Gallardo (2012), we extend their analysis from five Latin-American
countries to all Latin America. The results from our estimated elasticities show evidence in
support of three hypothesis: (1) that tax burden (taxes on income and consumption) has
significant effects on private-investment; (2) that public investment has a crowding out
effect with private investment; (3) and that in order to stimulate private investment, the
government should have very little intervention.

In chapter 2, and using the same model of Caballero-Urdiales et al (2012) and Brito-Gaona e
Iglesias (2017a) that was applied to Latin-American countries, we extend their analysis to the
European Union (EU) in order to analyze the determinants of private investment. Results
show consistent evidence with three hypotheses that are very different from those found in
Latin-America: First, in the short-run, both consumption and income taxes have significant
effects on private investment, while in the long run, only income taxes are significant
although with a positive instead of a negative sign as in Latin-America. This can be justified
because in the EU and Europe in general, corporate income taxes are the lowest at world
level and much lower than in Latin-America. Risk investment is, in large extend, supported
by those corporate firms, and increases in non-corporative income taxes increase
investment because investors look for fiscal benefits in corporate income taxes versus non-
corporative ones. Second, opposite to what happens in Latin-America, public investment has
a crowding in effect with private investment both in the short and in the long run. And third,
in order to stimulate private investment, government intervention has a positive effect both
in the short and the long term, again opposite to what happens in Latin-America.

Finally, chapter 3 analyzes empirically the determinants of private investment in the 24
provinces in Ecuador in the 2007-2014 period. Since our analysis is at the province level and
we cannot use the exchange rate as the representative variable of the foreign sector (as it is
done in all previous literature about the determinants of private investment —see Mendoza
et al (1997), Caballero et al (2012) and Brito-Gaona e Iglesias (2017a, 2017b)-), the main
novelty that we propose in this chapter is the use of remittances to capture the effect of the
foreign sector in Ecuador. Our results show evidence in favor of three hypotheses: (1) in the
short run, tax burden (taxes on revenue and consumption) has significant effects on private
investment while in the long term only public expenditure and remittances are statistically
significant; (2) public investment has a crowding out effect with private investment both in
the short and long term; (3) and that in order to stimulate private investment, the
government should have very little intervention, agreeing with the same conclusion found in
Brito-Gaona and Iglesias (2017a) for all countries in Latin America. These conclusions are
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especially important in a country such as Ecuador, where according to CEPAL (2012),
Ecuador has the highest fiscal expenditure in relation to gross domestic product (GDP) of
Latin America. Therefore, we can infer that Ecuador is one of the countries with highest
weight of its public sector, in relation to the GDP, since fiscal expenditure in 2012 is
equivalent to 30.5% of the GDP while in Latin America is only 22.9%. Our empirical analysis
shows also clear evidence of the importance that remittances are having in the increase of
private investment in Ecuador.



Resumo

Esta tese doutoral analiza os determinantes do investimento privado, utilizando como punto
de partida a hipdtese de Harberger (1964), que prevé que os cambios na carga tributaria e
accion do Estado afecta significativamente o investimento privado.

O capitulo 1 busca evidencia empirica acerca de se un aumento dos impostos, do gasto
publico e en xeral, un estado moi intervencionista estimula ou desestimula o investimento
privado en América Latina. Usando os mesmos determinantes do investimento privado que
Caballero-Urdiales e Lépez-Gallardo (2012), estendemos a sua analise de cinco paises
latinoamericanos a toda América Latina. Os resultados a partir das nosas elasticidades
estimadas mostran evidencia consistente con tres hipdteses: (1) que a presion tributaria
(impostos sobre renda e consumo) ten efectos significativos no investimento privado; (2)
gue o investimento publico ten un efecto de crowding out co investimento privado; (3) e que
para estimular o investimento privado, prefirese que o goberno sexa pouco intervencionista.

O capitulo 2, usando o mesmo modelo que Caballero-Urdiales et al (2012) e Brito-Gaona e
Iglesias (2017a) aplicaron a paises latino-americanos, estendemos a sua analise 4 Unién
Europea (UE) para analizar os determinantes do investimento privado. Os resultados
mostran evidencia consistente con tres hipdteses moi diferentes as atopadas para América
Latina: Primeiro, a curto prazo, impostos sobre consumo e sobre a renda tefien efectos
significativos sobre o investimento privado, mentres que no longo prazo, sé o imposto sobre
a renda é significativo pero con signo positivo en lugar de negativo como sucede en América
Latina. Iso pddese xustificar xa que na UE e en Europa en xeral, os impostos a renda de
entidades corporativas son das mais baixas a nivel mundial e mais baixas que en América
Latina. O risco do investimento privado é en alta medida soportado polas devanditas
entidades corporativas, e aumentos dos impostos a renda non corporativos fomenta o
investimento ao buscar os investidores beneficiarse da vantaxe fiscal dos impostos da renda
corporativos versus os non corporativos. Segundo, ao contrario que en Latino-América, o
investimento publico ten un efecto crowding in co investimento privado, a curto e a longo
prazo. E terceiro, para estimular o investimento privado, o efecto da intervencion estatal é
claramente positivo tanto a curto como a longo prazo, de novo en contraposicién ao que
ocorre en América Latina.

O capitulo 3 analiza empiricamente os determinantes do investimento privado nas 24
provincias de Ecuador no periodo 2007-2014. Dado que a nosa andlise é a nivel provincial e
non podemos usar o tipo de cambio como variable representativa do sector exterior (como
fai a literatura previa da analise dos determinantes do investimento privado -ver Mendoza et
al (1997), Caballero et al (2012) e Brito-Gaona e Iglesias (2017a, 2017b)-), a principal
novidade que propofiemos neste artigo é o uso das remesas para capturar a influencia do
sector exterior ecuatoriano. Os nosos resultados mostran evidencia a favor de tres
hipdteses: (1) a curto prazo, a presién tributaria (impostos sobre renda e consumo) ten
efectos significativos no investimento privado mentres que a longo prazo s6 o gasto publico
e as remesas son significativas; (2) o investimento publico ten un efecto de crowding out co
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investimento privado tanto a curto como a longo prazo; (3) e que para estimular o
investimento privado, prefirese que o goberno sexa pouco intervencionista tanto a curto
como a longo prazo, sendo ésta a mesma conclusion que a obtida por Brito-Gaona e Iglesias
(2017a) para todos os paises de América Latina. Estas conclusidons son especialmente
importantes nun pais como Ecuador, onde de acordo coa CEPAL (2012), o gasto fiscal do
Ecuador con relacién ao produto interno bruto (PIB) é o mdis elevado de América Latina. Con
estes datos podemos inferir que o Ecuador é un dos paises con mais peso do sector publico,
en relacion co PIB, pois o gasto fiscal de 2012 equivale ao 30.5% do PIB e o de América Latina
a 22.9%. A nosa andlise empirica mostra ademais clara evidencia da importancia que esta a
ter as remesas no incremento do investimento privado en Ecuador.



Introduccion

Los objetivos de la presente tesis doctoral son los de analizar y buscar evidencia empirica
acerca de si un aumento de los impuestos, del gasto publico y en general, un estado muy
intervencionista estimula o desestimula la inversidn privada a) primero, en América Latina,
b) segundo, en Europa y c) finalmente en las 24 provincias de Ecuador, donde, dado que no
podemos usar el tipo de cambio como variable representativa del sector exterior, utilizamos
las remesas. En todo el trabajo se utilizaron datos de panel dindmicos.

La investigacion que se presenta en este trabajo se inicia (capitulo 1), empleando los mismos
determinantes de la inversiéon privada que Caballero-Urdiales y Ldpez-Gallardo (2012)
aplicaron para cinco paises latinoamericanos, y extendemos su analisis a toda América
Latina. Los resultados a partir de nuestras elasticidades estimadas muestran evidencia
consistente con tres hipodtesis: (1) que la presion tributaria (impuestos sobre renta y
consumo) tiene efectos significativos en la inversidon privada; (2) que la inversién 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.

Teniendo como base lo anteriormente mencionado, ampliamos la investigacion (capitulo 2)
a los paises europeos, usando el mismo modelo que Caballero-Urdiales et al (2012) y Brito-
Gaona e Iglesias (2017a), y donde analizamos los determinantes de la inversidn privada. Los
resultados muestran evidencia consistente con tres hipotesis muy diferentes a las
encontradas para América Latina: Primero, a corto plazo, impuestos sobre consumo y sobre
la renta tienen efectos significativos sobre la inversion privada, mientras que en el largo
plazo, solo el impuesto sobre la renta es significativo pero con signo positivo en lugar de
negativo como sucede en América Latina. Ello se puede justificar ya que en la UE y en Europa
en general, los impuestos a la renta de entidades corporativas son de las mas bajas a nivel
mundial y mas bajas que en América Latina. El riesgo de la inversidon privada es en alta
medida soportado por dichas entidades corporativas, y aumentos de los impuestos a la renta
no corporativos fomenta la inversidn al buscar los inversores beneficiarse de la ventaja fiscal
de los impuestos de la renta corporativos versus los no corporativos. Segundo, al contrario
que en Latino-América, la inversion publica tiene un efecto crowding in con la inversion
privada, a corto y a largo plazo. Y tercero, para estimular la inversion privada, el efecto de la
intervencion estatal es claramente positivo tanto a corto como a largo plazo, de nuevo en
contraposicién a lo que ocurre en América Latina.

Al final del presente trabajo (capitulo 3) se analizé empiricamente los determinantes de la
inversion privada en las 24 provincias de Ecuador en el periodo 2007-2014. Dado que
nuestro analisis es a nivel provincial y no podemos usar el tipo de cambio como variable
representativa del sector exterior (como hace la literatura previa del analisis de los
determinantes de la inversion privada —ver Mendoza et al (1997), Caballero et al (2012) y
Brito-Gaona e Iglesias (2017a, 2017b)-, la principal novedad que se propuso es el uso de las
remesas para capturar la influencia del sector exterior ecuatoriano. Nuestros resultados
muestran evidencia a favor de tres hipdtesis: (1) a corto plazo, la presion tributaria
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(impuestos sobre renta y consumo) tiene efectos significativos en la inversién privada
mientras que a largo plazo sélo el gasto publico y las remesas son significativas; (2) la
inversion publica tiene un efecto de crowding out con la inversion privada tanto a corto
como a largo plazo; (3) y que para estimular la inversion privada, se prefiere que el gobierno
sea poco intervencionista tanto a corto como a largo plazo, siendo ésta la misma conclusion
gue la obtenida por Brito-Gaona e Iglesias (2017a) para todos los paises de América Latina.
Estas conclusiones son especialmente importantes en un pais como Ecuador, donde de
acuerdo con la CEPAL (2012), el gasto fiscal del Ecuador con relacién al producto interno
bruto (PIB) es el mas elevado de América Latina. Con estos datos podemos inferir que el
Ecuador es uno de los paises con mas peso del sector publico, en relacion con el PIB, pues el
gasto fiscal de 2012 equivale al 30.5% del PIB y el de América Latina a 22.9%. Nuestro
analisis empirico muestra ademas clara evidencia de la importancia que esta teniendo las
remesas en el incremento de la inversion privada en Ecuador.

11



Tabla de contenido

=T ¥ T 4 =T o PN 4
Y] 1 - T ot 6
=T ¥ T 1 3 o TN 8
4T o T ¥ oo o N 10
Capitulo 1 - Inversidn privada, gasto publico y presidn tributaria en América Latina......... 13
RESUMIEBN ettt e e e e e s e s s e 13

1.1, INTrOQUCCION ..ttt e s e e st e e bt e e s nne e e s anbaeeennees 14

1.2. Modelos de tributacion y gasto publico e ingreso en América Latina y sus efectos

SObre 1a INVErsioN Privada......ccccueieeeiiiiiieee e st e e s e e e e e aanee 16
1.3. ANQAliSiS @CONOMEBLIICO ..eiiiiiiieiiiieeeii ettt s e e e s e e 29
1.4, CONCIUSIONES ettt ettt e s bt e s bt e e e sabe e e s bt e e s anbeeesnnees 33
T Y 1= o LSOO PP PPPPTP 35
Capitulo 2 - Inversidn privada, gasto publico y presidn tributaria en la Unién Europea..... 63
RESUMIEBN ittt e e e e e s e s s e 63
2.0, INEFOTUCCION .. et e st e s et e e s et e e e nnee s 64
2.2, La UE Y SU COMPOSICION c..cviiiiieieeesiiiieee e eiitee e s st e e e s s siiaae e e s ssabeaeeesssabaaaeeeesnannens 65
2.3. Modelos de tributacién y gasto publico en la UE y sus efectos sobre la inversion
(o] 1V o - T PSPPI 66
2.4, ANQLISIS @CONOMEBTIICO ...uviiiiiiiieiiite ettt st e st e e e b e e e snneeeeas 76
2.5, CONCIUSIONES ....eiiiiiieeeit ettt et s st e e s bt e s st e e s enbbeeeenneeeas 80
B Y 1= (o 1O PPPPPPPPPPPPPP 81
Capitulo 3 - Inversidn privada, gasto publico y presidn tributaria en Ecuador ................... 94
RESUMIBN ittt e e e e e s e s e s e 94
3.1 INEFOTUCCION ..t e et e e e s e b e e e nne e 95
3.2. Las regiones del ECUAON ... ..uiiiii ittt e e e e e e e e e s 98
3.3. El Ecuador y la evolucion de las variables estudiadas. ........ccccoevuvveeeiinniiiieee e, 102
3.4, ANAliSIS @CONOMETIICO . .uuiiiiiiiieiiiie ettt et e e e e s 129
3.5, CONCIUSIONES ...eeieiiiee ettt ettt e e bt e e st e s sbb e e e e sareeesnneeas 133
Conclusiones de 1a TESIS .cevviiiiiiiiiiiiieiiieii e s s s s s s e s s e e e 134
3= =T =T 3 o - 136

12



Capitulo 1 - Inversidn privada, gasto publico y presidn tributaria en
Ameérica Latina’

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 América Latina. Usando los mismos determinantes de la inversién privada que
Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012), extendemos su analisis de cinco paises
latinoamericanos a toda América Latina. Los resultados a partir de nuestras elasticidades
estimadas muestran evidencia consistente con tres hipdtesis: (1) que la presién tributaria
(impuestos sobre renta y consumo) tiene efectos significativos en la inversion privada; (2)
que la inversién publica tiene un efecto de crowding out con la inversidn privada; (3) y que
para estimular la inversion privada, se prefiere que el gobierno sea poco intervencionista.

CODIGOS JEL: F21, H24, H25, H54,

PALABRAS CLAVE: Inversién privada, Producto Interno Bruto, Gasto publico, Impuesto sobre
la Renta, Impuesto al Valor Agregado.

1 . . o] . . , . .

Se agradece al editor y a un revisor anénimo de la revista Estudios de Economia todos sus comentarios acerca de este trabajo. Sus
sugerencias nos han permitido mejorar sustancialmente la calidad del mismo. Todos los resultados de este capitulo estan recogidos en
Brito-Gaona e Iglesias (2017a).
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1.1. Introduccion

En este articulo estamos interesados en contrastar tres hipdtesis acerca de como se ve
afectada la inversién privada en América Latina cuando (1) se producen cambios en los
impuestos, (2) en el gasto publico y (3) también buscar evidencia a favor de si en general, se
prefiere un estado muy intervencionista o no para estimular la inversion privada.

En relacion a la primera de las hipdtesis, Harberger (1964) habia postulado que la teoria
predice que cambios en la presion tributaria afectan significativamente a la inversion privada
en el largo plazo. Mendoza et al (1997) muestran evidencia tedricamente y usando una
panel de paises no-latinoamericanos en el periodo 1966-1990, a favor de dicha hipétesis. En
relacion al signo de dicha relacién, Mendoza et al (1997, Tabla 4, pagina 118) demuestran
que en conjunto, un aumento de la presion tributaria reduce la inversién privada, y en
especial, un aumento de los impuestos al consumo (impuesto al valor agregado) aumenta de
manera significativa la inversién privada. La razon tedrica que dan para dicha relacién
positiva es que si se incrementan los impuestos al consumo, se consume menos, y se dedica
mas parte del output total a la inversion privada dado que el consumo es mds caro (este
resultado depende de si el capital y el consumo son sustitutivos perfectos o no —ver Pecorino
(1993) y Mendoza et al (1997)-). 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 también encuentran evidencia a favor de que un aumento del
impuesto sobre la renta y del impuesto sobre el valor afiadido disminuyen de manera
significativa la inversion privada, tanto a corto como a largo plazo. Ademads, encuentran
evidencia a favor de que el impuesto sobre el valor afadido tiene una relacion negativa 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
inversion privada o que la inversién privada se ve afectada por la carga tributaria cuando
ésta supera cierto porcentaje.

Para Avila-Mahecha y Leén-Hernandez (2010), en el ambito tributario es importante lograr
una reduccién del impuesto sobre la renta para mejorar la competitividad del pais,
incrementar los flujos netos de inversion directa, dar lugar a un régimen impositivo mas
simple y eficiente, y eliminar parte de las distorsiones en la tributacién sectorial. Sin
embargo, es importante recordar que existen mas factores que influyen a la hora de que un
inversionista decida donde invertir, factores que al igual que los tributos afectan las rentas
gue van a recibir como productos de estas inversiones, tal es el caso del precio de la mano
de obra, leyes laborales, facilidades para conseguir créditos, entre otras. De hecho, seguln
argumenta Agostini y Jalile (2009) “para decidir en qué pais invertir, un inversionista
compara distintas caracteristicas de éstos, una de las cuales es la tasa de impuestos a las
utilidades.”

En relacién a si hay razones que puedan justificar una relacién diferente entre impuestos e
inversion 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 sefialado que las
politicas de incentivos tributarios han sido efectivas Unicamente cuando se han establecido
en paises con cierta estabilidad politica y econdmica, 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 inversidn de las
empresas.
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Segun Jiménez y Podesta (2009), estudios realizados para Estados Unidos encuentran que
los impuestos tienen generalmente un pequefio efecto sobre las decisiones de
inversion y contratacion de mano de obra por parte de las empresas. De acuerdo a estos
estudios, la elasticidad interregional de la actividad econdmica con respecto a los
impuestos se ubica entre -0.1 y -0.6, lo que significa que una reduccién de
impuestos en un 10%, solo elevaria el empleo, la inversion o el establecimiento de
nuevas empresas entre un 1 y un 6%. Sin embargo, los estudios intrarregionales dan
por resultado elasticidades que son al menos cuatro veces mayores, lo que podria indicar
gue en los casos donde los costos y variables de mercado son similares, los impuestos
importarian mas en la decision de localizacion de una firma.

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)
sefialan 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
localizacion de la inversion, ya que los mercados regionales se vuelven mds homogéneos y
los impuestos podrian tener mds importancia en la decisién de localizacidn de las
empresas.

En relacion a la segunda de las hipdtesis de cdmo afecta la inversion publica a la inversion
privada, Gutiérrez (1996) muestra evidencia para el caso de Chile de que un aumento de la
inversion publica genera un desplazamiento de la inversion privada (crowding out). Mendoza
et al (1997, Tabla 4) no encuentra un efecto significativo entre las compras del gobierno y la
inversion privada, mientras que por el contrario, Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012)
concluyen que para los cinco paises latinoamericanos, el gasto publico tiene un efecto
positivo sobre la inversidn privada (tanto a corto como a largo plazo), es decir, que se da un
efecto atraccién, con lo cual se rechaza el efecto expulsidon (crowding out) que postula la
teoria convencional. De hecho, autores como Ffrench-David (2014) afirman que los servicios
que se pueden ofrecer gracias al gasto publico son muy utiles y ayudan a la inversién privada
ya que se obtiene entre otras cosas, capital humano mejor capacitado, mejores vias para
distribucién de productos, etc.

Finalmente, la tercera de las hipotesis que pretendemos contrastar consiste en analizar el
efecto neto del papel del estado via impuestos y el efecto de la inversidon publica en la
inversion privada. Mendoza et al (1997, Tabla 4, pagina 118) encuentra evidencia a favor de
un efecto negativo neto para el papel del estado en la inversién privada. Por el contrario,
Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012) concluyen que para los cinco paises
latinoamericanos existe evidencia a favor de un balance fiscal positivo tanto a corto como a
largo plazo, ya que el efecto estimulante del gasto publico sobre la inversién privada supera
el efecto desestimulante que sobre esa misma variable produce un aumento del impuesto
sobre la renta y el impuesto sobre el consumo. Por lo que si se incrementa la recaudacion via
impuestos para aumentar el gasto publico, se tendria un efecto neto de aumento de la
inversion privada.

Estas importantes diferencias en la literatura en relacion a las tres hipdtesis anteriormente
mencionadas, abre un espacio para la discusidon acerca de qué ocurre si estudiamos un
periodo temporal mas amplio que Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012), es decir, de
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1990 a 2013, y extendemos el analisis a todos los paises de América Latina. Ese es
precisamente el objetivo de este trabajo.

Este articulo se compone de cuatro partes, incluyendo esta introduccién. En la segunda
parte analizamos la evoluciéon de las variables usadas en el andlisis econométrico de la
seccion tercera en Ameérica Latina. 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.

1.2. Modelos de tributacidn y gasto publico e ingreso en América Latina y sus efectos sobre
la inversién privada.

Presentamos ahora algunos antecedentes que consideramos relevantes para evaluar la
realidad latinoamericana en relacién a las variables empleadas en el analisis econométrico
de la seccidn tercera. En este marco, primero analizamos la evolucidn de la carga tributaria y
el peso de los distintos tipos de impuestos en la recaudacién total (en relacion al impuesto
sobre la renta (/SR) y el Impuesto al Valor Agregado (/VA)). Luego nos centramos en la
evolucién del producto interno bruto (PIB) per capita, y por ultimo en la evolucién del gasto
publico (G) y la inversién privada (/IP) en América Latina’.

1.2.1. Modelos de tributacion y evolucion de la presidn tributaria

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

Conceptualmente se entiende por presidon tributaria o presidon fiscal como un término
econdmico para referirse al porcentaje de los ingresos que las personas y empresas aportan
efectivamente al Estado en concepto de impuestos en relacion al PIB. De ese modo, la
presion tributaria de un pais es el porcentaje del PIB recaudado por el Estado por impuestos.
La presion tributaria se mide segun el pago efectivo de impuestos y no segun el monto
nominal que figura en las leyes, de tal modo que, a mayor evasion impositiva menor presion,
aunque formalmente las tasas impositivas puedan ser altas. De hecho en paises con alta tasa
de evasion, el Estado suele elevar la presion impositiva sobre los habitantes con menos
posibilidades de evasién, usualmente los consumidores.

América Latina sigue mirando de lejos las cifras de los paises mas desarrollados, que tienen
una recaudacion entre el 30% y el 50%. Segun la Comisidon Econdmica para América Latina y
El Caribe (CEPAL (2013)), los ingresos fiscales de la regién siguen siendo bajos, como parte
del PIB nacional. Como vemos en el cuadro 1.1, en forma general se observa que cada afio se

2 .z . . ’ . . . Ly
La evolucidn de los tipos de cambio reales (TC) en los paises latinoamericanos, que es otra variable que usaremos en nuestro analisis de la

seccion tercera -al igual que ya usaron Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012)-, se puede consultar por ejemplo en CEPAL (2015b).
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incrementa la presion tributaria. En 2012 los ingresos tributarios en América Latina llegaron
al 20,7%, con un aumento minimo respecto al afio anterior que fue de 20.1%. Si bien el
crecimiento paulatino de la recaudacion tributaria 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 14 puntos porcentuales por debajo de la media de los
paises de la OCDE, del 34,1%. De todas maneras, se reconoce el incremento experimentado
durante el periodo 1990-2012: la presidn tributaria crecié en ocho puntos porcentuales en
22 afios, de 13,6% a 20,7%.

Cuadro 1.1.
América Latina y el Caribe: Presion tributaria en porcentaje del PIB1
1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Argentina 161 215 291 308 315 335 347 373
Bolivia 2,3 7.2 147  22.6 205 227 207 242  26.0
Brasil 282 301 338 340 326 332 349 363
Chile 170 188  22.8 214 172 195 212 208
Colombia 9.0 146 191 188 186 180 188  19.6
Costa Rica 161 182 217 224 208 205  21.0 210
Ecuador 7.1 101  12.8 140 149 168 179  20.2
El Salvador 105 122 152 151 144 148 148 157
Guatemala 9.0 124 139 129 122 123 126 123
Honduras 162 153 190 189 171 173 169 175
México 4,5 158 169 177 209 174 189 197  19.6
Nicaragua n.a. 16.9 17.4 17.3 17.4 18.3 19.1 19.5
Panama 147 167 167 169 174 181 181 185
Paraguay 2 5.4 14.5 139 14.6 16.1 16.5 17.0 17.6
Perd 118 139 178 182 163 174 17.8 181
RDzz:’i:'i'CC:na 8.3 124 160 150 131 128 129 135
Uruguay 196 216 250 261 271 270 273 263
Venezuela 2 187 136 168 141 143 114 129  13.7
América Latina, 136 164 195 195 189 193 201  20.7

n.a.: Indicador no disponible 1. Las cifras excluyen los ingresos de gobiernos locales en Argentina
(pero incluye ingresos de las provincias), Bolivia, Costa Rica (hasta 1997), Republica Dominicana,
Ecuador, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Panama (hasta 1998), Paraguay (hasta 2004, 2011 y
2012), Peru (hasta 2004), Uruguay y Venezuela dado que los datos no estan disponibles. 2. Datos
estimados para el 2011 y el 2012. 3. En los datos de CEPAL, el Impuesto Directo sobre
Hidrocarburos (IDH) es considerado como regalia en los ingresos no tributarios. 4. En los datos de
CEPAL y del Centro Interamericano de Administraciones Tributarias (CIAT), los derechos sobre la
produccion de hidrocarburos son tratados como ingresos no tributarios. 5. Los datos estimados
incluyen ingresos esperados a nivel estatal y local para el 2012. 6. Representa un grupo de 18
paises de América Latina. Chile y México son también parte del grupo OCDE (34).

Fuente: OCDE, CEPAL, CIAT (2014)

La recaudacién fiscal de Argentina y Brasil con respecto al PIB, segun la CEPAL (2013),
representan los mayores de la region, el ultimo de la lista, es Guatemala. Los paises que
mostraron los mayores incrementos desde 1990 en sus promedios de ingresos fiscales sobre
el PIB fueron Bolivia, Argentina, Ecuador, Colombia y Paraguay. Después del fuerte
crecimiento registrado en los Ultimos 20 aiios, los impuestos generales al consumo,
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principalmente el IVA y los impuestos sobre las ventas, representaron 32,3% de los ingresos
fiscales en los paises de la region en 2012.

Segun Carrasco (2012), ex director del Servicio de Rentas Internas del Ecuador (SRI), la
manera mas eficiente de redistribucién de riqueza es mediante leyes tributarias, de tal
manera que se puede financiar el gasto social con estos recursos. Pero se convierte en un
problema cuando es un desincentivo a la inversién, cuando reduce las actividades
productivas y por consecuencia genera una reduccién en la generacion de empleo. El grafico
1.1 muestra la recaudacidon tributaria como porcentaje del PIB en los paises
latinoamericanos entre 1990 y el 2013, en la que se puede visualizar que en 23 anos se ha
incrementado en la totalidad de paises. Se puede notar que sélo Venezuela ha disminuido
desde el afio 1990 al 2013 su recaudacién declarada con respecto al PIB.

Grafico 1.1.
Recaudacidén tributaria como porcentaje del PIB en paises de América
Latina y el Caribe en 1990 y 2013.
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1990
Los paises son Argentina (ARG), Barbados (BRB), Bolivia (BOL), Brasil (BRA),
Chile (CHL), Colombia (COL), Costa Rica (CRI), Ecuador (ECU), El Salvador (ELS),
Guatemala (GTM), Honduras (HON), Jamaica (JAM), México (MEX), Nicaragua
(NIC), Panama (PAN), Paraguay (PRY), Peru (PER), Republica Dominicana (DOM),
Uruguay (URU) y Venezuela (VEN). 2. Se usan datos para el afio 1991 en lugar
de 1990 dado que no estan disponibles. 3. En los datos de CEPAL y CIAT, los
derechos sobre la produccién de hidrocarburos son tratados como ingresos no
tributarios.
Fuente: OCDE, CEPAL, CIAT (2014).
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Como observamos en los cuadros 1.2 y 1.3, la recaudacién por concepto de impuestos al
consumo (impuestos sobre bienes y servicios), en el promedio de los paises
latinoamericanos, representé el 10.5% del PIB durante el 2012, mientras que los impuestos
al ingreso (impuestos sobre las rentas y ganancias de capital), ascendieron a 5.2% en ese
mismo afio, aumento sostenido segln se observa en los cuadros.

Cuadro 1.2.

América Latina y el Caribe: Impuesto sobre la renta y utilidades en
porcentaje del PIB 1
1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Argentina 0.6 4.0 54 53 5.0 54 6.0 6.5
Bolivia 0.8 1.9 3.0 3.8 3.9 3.9 3.8 4.0
Brasil 5.1 5.8 7.2 7.7 7.2 6.9 7.6 7.3
Chile 3.9 4.4 10.4 8.0 5.4 7.5 8.5 8.3
Colombia 2.7 3.4 5.6 5.1 5.6 4.8 5.4 6.6
Costa Rica 1.8 2.6 3.9 4.4 4.1 3.9 4.0 3.9
Ecuador 0.9 1.6 2.5 3.8 4.0 3.5 3.9 3.9

El Salvador 2.0 3.3 4.6 4.7 4.6 4.4 4.4 5.0
Guatemala 1.6 2.5 3.3 3.3 3.2 3.1 3.4 3.4

Honduras 3.4 2.8 5.1 5.1 4.6 4.7 5.1 4.8
México 4.3 4.6 4.9 5.2 5.0 5.2 5.4 5.2
Nicaragua n.a. 2.3 4.2 4.4 4.7 4.6 5.2 54
Panama 3.6 4.2 4.7 4.8 5.3 5.0 4.3 5.5
Paraguay 1.1 1.9 1.8 1.9 2.8 2.2 2.5 2.7
Peru 0.7 2.8 7.3 7.1 5.9 6.5 7.5 7.7
RDzz:’i:'i'CC:na 22 18 34 30 25 21 23 33
Uruguay 0.9 2.0 34 54 5.6 5.7 5.7 5.7
Venezuela 15.6 5.9 7.6 5.8 5.5 3.6 3.9 4.3
América

. 3.0 3.2 4.9 4.9 4.7 4.6 4.9 5.2
Latina 2

n.a.: Indicador no disponible. 1. Las cifras excluyen los ingresos de
gobiernos locales en Argentina (pero incluye ingresos de las provincias),
Bolivia, Costa Rica (hasta 1997), Republica Dominicana, Ecuador, El
Salvador, Honduras, Nicaragua, Panama (hasta 1998), Paraguay (hasta
2004, 2011 y 2012), Peru (hasta 2004), Uruguay (2012) y Venezuela dado
gue los datos no estan disponibles. 2. Representa un grupo de 18 paises de
América Latina. Chile y México son también parte del grupo OCDE (34).
Fuente: OCDE, CEPAL, CIAT (2014)
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Cuadro 1.3.
América Latina y el Caribe: Impuesto sobre bienes y servicios en
porcentaje del PIB 1

1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Argentina 9.0 121 158 170 164 175 17.8 18.8
Bolivia 5.1 10.0 165 164 141 145 165 17.0
Brasil 135 139 147 152 141 148 154 156
Chile 10.7 120 10.0 10.8 9.6 10.0 10.5 10.6
Colombia 4.8 6.4 8.1 8.2 7.5 7.7 7.8 7.6
Costa Rica 7.9 9.3 111 111 9.5 9.2 9.5 9.4
Ecuador 4.4 7.3 6.8 6.8 7.2 9.1 8.7 10.5

El Salvador 5.4 6.9 8.8 8.7 8.0 8.7 8.6 8.9
Guatemala 5.5 7.7 8.3 7.5 6.8 7.0 7.0 7.0

Honduras 112 107 111 109 95 97 96 96
México 87 89 94 124 87 99 107 110
Nicaragua n.a. 11.2 9.6 9.2 8.5 9.3 9.4 9.6
Panama 5.5 4.9 5.2 5.3 5.2 5.7 6.0 5.7
Paraguay 2.8 8.4 8.4 8.7 8.9 10.0 10.0 9.9
Perd 78 85 78 82 74 80 78 7.7
RDzz:’i:'i'CC:na 58 93 110 105 92 92 90 86
Uruguay 111 112 139 129 127 127 12.8 12.1
Venezuela 2.1 6.5 7.8 6.6 7.8 7.2 8.0 8.7
f:;iigcza 71 92 102 103 95 100 103 105

n.a.: Indicador no disponible. 1. Las cifras excluyen los ingresos de
gobiernos locales en Argentina (pero incluye ingresos de las provincias),
Bolivia, Costa Rica (hasta 1997), Republica Dominicana, Ecuador, El
Salvador, Honduras, Nicaragua, Panama (hasta 1998), Paraguay (hasta
2004, 2011 y 2012), Peru (hasta 2004), Uruguay (2012) y Venezuela dado
gue los datos no estan disponibles. 2. Representa un grupo de 18 paises de
América Latina. Chile y México son también parte del grupo OCDE.

Fuente: OCDE, CEPAL, CIAT (2014)

Un punto fundamental de la discusién sobre los impuestos y la distribucién del ingreso
disponible tiene que ver con la definicién conceptual de los sistemas tributarios, y si estos
estan orientados a gravar la renta o a gravar el gasto. Si se privilegia el segundo concepto,
prevaleceran impuestos indirectos y se eximiran los instrumentos de ahorro e inversiéon. En
América Latina y el Caribe, mdas del 60% de los ingresos tributarios (sin considerar la
seguridad social) proviene de impuestos indirectos, lo que tiene amplias consecuencias
sobre la equidad vertical de los sistemas, afirma CEPAL (2015a). En América Latina, la
legislacién del impuesto sobre la renta ha sufrido diversas modificaciones a lo largo de su
historia, que apuntan a gravar el gasto y no la renta, con la intencién de desgravar el ahorro
y la inversidn. Por esta y otras razones, los paises de la region en general han encontrado
grandes dificultades para aplicar un impuesto sobre la renta personal global o sintética que
alcance a todas las fuentes de ingresos de un mismo contribuyente de acuerdo con una
estructura de tasas marginales progresivas. En la mayoria de los casos, hay una larga serie de
exoneraciones y tratamientos diferenciales seglin la fuente generadora de ingresos, que
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atenta contra la equidad horizontal y vertical del tributo y limita su potencial recaudatorio y
redistributivo (ver por ejemplo Gémez-Sabaini (2006) y Gdmez-Sabaini y Moran (2016)).

Finalmente, en relacién a los sectores desde los cuales mas se recauda, en general, los
ingresos fiscales procedentes de recursos naturales no renovables siguen representando un
porcentaje muy importante de la recaudacion tributaria total de muchos paises de la regién
y, en algunos casos, como Venezuela y Ecuador, suponen mas de 30% de los ingresos fiscales
totales. De hecho, la caida del crudo hace reducir los ingresos en el equivalente a 1 0 1,5
puntos porcentuales del PIB en paises como Bolivia, Ecuador y México.

1.2.2. Evolucion del PIB en Latinoamérica

La tendencia de la economia mundial mantiene un ritmo de recuperacién moderada después
de la grave crisis global del 2008 - 2009. En las economias desarrolladas, especialmente los
paises europeos, se registra un crecimiento promedio cercano al 2%, no obstante los
elevados niveles de deuda publica y privada han ensombrecido su recuperacién. Por su
parte, las economias emergentes registran una estabilizacion de sus tasas de crecimiento a
pesar de que éstas no alcanzan la tasa registrada previa a la crisis, lo cual tendra efectos
diferenciadores en las dindmicas de crecimiento de los paises de América Latina.

El grafico 1.2 muestra la evolucidn del crecimiento del PIB en América Latina. Luego de la
rapida recuperacion tras la crisis financiera global del afio 2009, la dindmica de crecimiento
en América Latina y el Caribe se ha debilitado sobre todo desde el 2012. El PIB crecio tan
solo un 1,1% en 2014, dejando atrds la tasa media de crecimiento del 4,5% del afio 2005 (ver
CEPAL (2014). Por ello se evidencia una desaceleracidn a su crecimiento, afectado por un en-
torno internacional menos favorable y, en muchos casos, por un menor dinamismo de la
demanda interna. Al igual que en las economias europeas, América Latina muestra
diferencias significativas entre los distintos paises. Por un lado, la grave situacion en la
economia venezolana por su decrecimiento, hiperinflacion y aumento de desempleo, y las
presiones inflacionarias en Brasil han afectado el crecimiento promedio de la regidon sumado
a los escandalos de corrupcidn.
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Grafico 1.2.
Crecimiento del PIB en América Latina y contribucion del componente de
demanda (crecimiento anual, porcentaje).
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Nota: Se representa el promedio de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, Guatemala, México, Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y
Venezuela.

Fuente: OCDE/CAF/CEPAL (2015) con base en una compilacién de fuentes oficiales de
la Comisién Econédmica de las Naciones Unidas para América Latina y el Caribe (CEPAL).

La pérdida del impulso de la inversidn es uno de los factores clave que explican la reciente
desaceleracion en las economias latinoamericanas. Si la inversién fue un elemento crucial
gue contribuyé al crecimiento en el afio 2010 tras la crisis del 2009, su contribucién al
crecimiento en 2014 fue negativa. De hecho, Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012)
indican que una evolucidn macroecondmica desfavorable se explica, en muy alta medida,
por el lento crecimiento de la acumulacion productiva y, en concreto, por el lento ritmo de
expansiéon de la inversion; y esto lleva a formularse la pregunta de qué estrategia deberia
seguirse para estimular la inversion.

La inversion tiende a ser altamente pro ciclica y las expectativas de los inversores se han
deteriorado durante los ultimos afios, afectando los planes de inversidn de las economias de
América Latina. Hay dos tipos de factores explicativos. En primer lugar, los cambios en el
contexto global condujeron a condiciones externas menos favorables para América Latina
(menor demanda global, precios de las materias primas mas bajos y condiciones financieras
mas restrictivas). En segundo lugar, existen factores internos como la incertidumbre politica
y la aprobacion de proyectos de ley sobre reformas estructurales, principalmente en materia
de impuestos, en algunos paises (Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador) que
pueden aplazar los planes de inversidn. Si bien el segundo grupo de factores puede ser de
corta duracidn, el primero puede resultar mdas persistente e influir en las perspectivas de
inversién futura a medida que los agentes se adapten a condiciones externas menos
favorables. La contribucion de la inversidn publica no fue lo bastante fuerte como para
compensar la reduccidon del componente privado; de hecho, en algunos casos lo agudizé.

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 acumulacidon de capital, la tendencia de crecimiento de
largo plazo. Si bien existe consenso sobre lo anterior, se discute en diferentes ambitos
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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 inversion. 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 que existe una relacidon 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.

A pesar de la heterogeneidad de la regidon, la mayoria de las economias suramericanas y
centroamericanas estd sufriendo una contraccion ciclica de la inversion. Segun OCDE (2015),
estos ciclos de la inversidn contractivos presentan dos caracteristicas importantes. La
contraccion de la inversion tiende a durar mucho mas tiempo que las del PIB (una media de
un 30% mas). Y lo que es mas importante, esto sugiere que la amplitud de la contraccién de
la inversidn es cuatro veces mayor que la del PIB. Ademas, estos ciclos de inversidn tienden a
ser mas pronunciados en América Latina que en otras regiones, segun Titelman y Pérez
(2015). Entre 1990 y 2014, la contraccidn ciclica media de la inversién en América Latina fue
un 30% mayor que en Asia y en torno a un 45% mayor que en los paises europeos
emergentes y en los paises miembros de la OCDE.

Esta volatilidad plantea muchos desafios politicos a corto plazo y puede afectar el
crecimiento tendencial. La tasa de inversidn media en América Latina roza el 20% del PIB. Es
un porcentaje cercano a las tasas de inversién en economias industrializadas mas intensivas
en capital y mucho mas bajo que el de otras economias emergentes. De forma caracteristica,
la media oculta una amplia dispersion en la regién. Las bajas tasas de inversion en las
mayores economias (ver grafico 1.3), Brasil, México y Argentina, pesan sobre la media
regional, mientras que las economias andinas y Panama han aumentado sus tasas de
inversién hasta casi un 27% durante los ultimos cinco afios.

Grafico 1.3.
Tasas de inversidn para un conjunto de economias de América Latina y del
mundo (% del PIB; promedio 2010-14).
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Nota: América Latina se refiere al promedio simple de las 12 economias
seleccionadas. Fuente: OCDE/CAF/CEPAL (2015) con base en fuentes domésticas
para América Latina y el FMI, (abril de 2015), World Economic Outlook,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01.
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Pérez-Rodriguez (2011), en su andlisis del modelo Kaleckiano, menciona que el aumento de
la inversién puede lograrse por medio de la intervencién del gobierno; y que con reglas
claras de comportamiento, el nivel de intervencién necesaria por parte del Estado puede ser
financiado por medio de impuestos sobre las ganancias, sin que esto lleve a un
desplazamiento neto de recursos (crowding out). Fortalecer la inversidn, tanto privada como
publica, es un aspecto crucial que debe convertirse en prioridad politica. Ello no solo daria
impulso a la actividad econdmica durante la actual desaceleracién, sino que ademas
aumentaria el crecimiento a largo plazo. Si bien frente al ciclo econédmico se puede precisar
una mayor inversion publica, se necesitan reformas estructurales para abordar las
cuestiones que han mantenido las tasas de inversidon histéricamente bajas en muchos paises.
Ademas, el desempeio de la economia local e internacional depende de manera directa de
la evolucion del precio de petrdleo que mantiene su reduccion en el precio como la
observada desde el segundo semestre de 2014 hasta la fecha. Esto puede afectar no solo a la
balanza comercial, sino que también afecta al equilibrio fiscal, pues al reducir los ingresos
petroleros el sector publico tiene que financiar a través de deuda un mayor déficit fiscal.

1.2.3. Evolucidn de la inversion publica (gasto publico) y privada en América Latina

Existen diferentes tipos de inversion privada. La inversion privada nacional y la inversién
privada extranjera. La primera es la inversidn proveniente de personas dentro del pais. La
inversion privada extranjera es la que llega al pais del extranjero. En este trabajo no
diferenciaremos en el analisis econométrico de la seccion tercera entre si es nacional o
extranjera; sino solo entre si es publica o privada (al igual que Caballero-Urdiales y Lépez-
Gallardo (2012)). Con el fin de comprender cdmo ha evolucionado la inversion durante los
ultimos afios, mostramos a continuacion graficas en las que se puede revisar el
comportamiento de esta variable.

La inversidn es uno de los elementos claves para que el desarrollo de un pais sea sustentable
en el tiempo, ya que ésta genera trabajo, tecnologia y produccién, impulsando un circulo
virtuoso de desarrollo. El crecimiento econdmico y el desarrollo de las naciones se sustentan
en un determinante fundamental que es la inversion (denominada también como Ia
formacién bruta de capital fijo - FBKF). Esta constituye la base para el crecimiento de la
produccidn, la generacion de empleo y el avance en la condiciones de vida en general a
través de la dotacion de bienes y servicios.

De acuerdo a la CEPAL (2013), la FBKF o inversion 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 regidn en ese mismo periodo. Dentro de ésta, destaca el
papel preponderante que juega la inversidn privada, o comunmente reconocida como la
inversién productiva, es decir la que aumenta las capacidades futuras de la economia y se
respalda fundamentalmente en la iniciativa privada.

Si bien entre 1990 y 2013 los paises de América Latina y el Caribe redujeron su brecha de
inversién con relacidn a las economias desarrolladas y otros paises en desarrollo —excepto
China y la India—, los niveles de FBKF en América Latina y el Caribe contintian por debajo de
los de otras regiones del mundo en desarrollo. La disminucidn de la brecha de inversién de
América Latina y el Caribe se explica en gran parte por el aumento de la inversion privada,
que constituye cerca del 74% de la FBKF. La inversion publica y 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 afios ochenta y noventa y volver a
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niveles cercanos al 6% del PIB, cifra comparativamente baja cuando se contrasta con Asia,
cuya inversién publica esta en torno al 8% del PIB.

La volatilidad de la inversidn refleja caracteristicas especificas del ciclo econémico de la
region. Los datos sugieren que la dinamica del ciclo de la inversién ha sido poco favorable
para promover un crecimiento sostenido e inclusivo de mediano y largo plazo.
Tradicionalmente, los niveles de la FBKF en América Latina y el Caribe han tendido a situarse
por debajo de los niveles registrados en otras regiones del mundo desarrollado y en
desarrollo. Un analisis comparativo de la evolucidn de la FBKF durante un periodo de mas de
dos décadas (entre 1990 y 2013) muestra que la regidén registré niveles de inversion de un
16,7% y un 21,9% del PIB en 1990 y 2013, mientras que estos niveles fueron de un 30,2% y
un 26,5% en Asia Oriental y el Pacifico, un 21,8% y un 23,3% en Asia Meridional y un 26,7% y
un 23,7% en Europa y Asia Central en los mismos afos, respectivamente (véase el grafico
1.4).

Grafico 1.4.

Formacion bruta de capital fijo, 1990-2013. (En porcentajes del PIB, sobre
la base de délares constantes de 2005)
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Fuente: Comisién Econdmica 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 inversién en
comparacion con otras regiones y paises, a excepcion de algunas economias mas dinamicas
en la Ultima década, como Chinay la India. Los datos disponibles muestran que, entre 1990 y
2013, la brecha de inversidn 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 1.4). En cambio, en el caso de China, la brecha
de inversiéon de América Latina y el Caribe se ha duplicado; y en el caso de la India ha
aumentado 4 puntos porcentuales del PIB.

De conformidad con el promedio regional y con contadas excepciones, en los paises de la
regién también mejoraron los niveles de inversidon durante el periodo considerado (véase
grafico 1.5). Los paises que han mostrado un mayor dinamismo incluyen Bolivia (que ha
pasado del 12,2% al 21,2% del PIB entre 1990 y 2014), Colombia (del 16,8% al 26,3%), el
Ecuador (del 19,3% al 29%), Haiti (del 12,5% al 27,5%), Nicaragua (del 17,4% al 26,4%),
Panama (del 6,4% al 29,8%) y Peru (del 13,5% al 24,7%).
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Grafico 1.5.
Formacién bruta de capital fijo por paises 1990 y 2014. (En porcentajes del PIB en
ddlares constantes de 2010)
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Fuente: Comisidn Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de
cifras oficiales.

Entre los paises que han registrado una expansidn menos intensa de la inversidén se
encuentran México y la mayor parte de las naciones de Centroamérica (Costa Rica, El
Salvador, Guatemala y Honduras). El dinamismo de la inversién en estos paises se ha visto
afectado por los efectos de la crisis financiera internacional de los afios 2007-2009.

Finalmente, entre los paises en los que ha disminuido la inversion se encuentran Brasil, Cuba
(que experimentd una fuerte caida de la inversidn durante los afios noventa, de la que no se
ha podido recuperar), Paraguay, Venezuela y algunas de las economias del Caribe. De hecho,
el Caribe ha registrado una acentuada caida de la FBKF desde su punto mas alto en 2005.
Dominica y Barbados presentan los niveles mas bajos de inversidn, con tasas del 12% vy el
15% del PIB en 2013, respectivamente, mientras que los valores mads elevados se registran
en las Bahamas (27,7%) y en Saint Kitts y Nevis (29,0%).

La disminucion de la brecha de inversién a nivel regional con relacién a la mayor parte de las
regiones del mundo refleja, en gran medida, el aumento que ha registrado la inversion
privada en América Latina. La inversidn privada representa en promedio un 74% de la
inversién total. Entre 1990 y 2013, esta paso de representar un 13,2% a un 14,9% del PIB.
Este aumento de la inversidn privada, que comenzé a principios de los noventa, fue notable,
sobre todo, en el periodo de bonanza entre 2003 y 2008. Durante este periodo, la inversiéon
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 mds elevado de inversién privada en tres décadas (ver
grafico 1.6).
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Grafico 1.6.
Promedio simple de la formacidn 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.

La inversion publica se refiere dnicamente a la realizada por el gobierno general; y por lo
tanto se excluye de ella la efectuada por empresas publicas, que se incluye en la inversiéon
privada. En comparacion con la inversion privada, la inversidon publica representa una parte
menor de la inversién total (5% del PIB y un cuarto de la FBKF total en promedio entre 1990
y 2013).

El escaso peso de la inversion publica responde en parte a las politicas de ajuste puestas en
marcha en la década de 1990 como resultado de la aplicacidon del Consenso de Washington a
América Latina y el Caribe, que se tradujo en una fuerte ola de privatizaciones y en el énfasis
en reducir el gasto fiscal, con la estabilidad nominal en el punto de mira de la politica
macroecondmica. Esto redundé en la utilizacion del gasto en inversién como una palanca de
ajuste para avanzar hacia el equilibrio fiscal. Asi, durante los afios noventa, la inversion
publica mostrdé una clara tendencia a la baja y disminuyé del 5% del PIB en 1993 al 4,4% del
PIB en 2003. A partir de 2003, la inversidn publica experimentd un punto de inflexidn en su
caida y, aprovechando el periodo de bonanza econdmica caracterizado por una mayor
holgura fiscal en varios paises, retomo un mayor protagonismo hasta estabilizarse en niveles
en torno al 6%. Pese a este aumento y a las medidas contraciclicas aplicadas en algunos
paises de la region como consecuencia de los efectos de la crisis financiera internacional,
gue se dejaron sentir con fuerza en la region en 2009, la inversidn publica en América Latina
y el Caribe se encuentra en niveles inferiores a los registrados en otras regiones del mundo
en desarrollo.

Por una parte, América Latina y las otras regiones del mundo en desarrollo muestran un
mayor gasto en inversion publica que los paises industrializados. Pero por otra parte, los
niveles de inversién publica en América Latina se sitUan muy por debajo de los que registran
regiones como Asia. Para el periodo entre 2007 y 2013, la inversién publica como proporcién
del PIB se situd en un 5,3% en América Latina y en un 8% en el caso de Asia.

Los promedios regionales esconden diferentes escenarios en los diversos paises de la region.
Entre aquellos que mas han aumentado sus tasas de inversidn publica por parte del gobierno
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general en los ultimos 25 anos, se encuentran Bolivia, Ecuador, Panam3d, Peru y Venezuela,
cuyos incrementos con respecto al PIB han sido cercanos o superiores a 3 puntos.

En cambio, los paises donde mas disminuyé la inversidn publica del gobierno general fueron
Colombia, Costa Rica y Honduras, con reducciones del orden del 3% del PIB entre 1990 y
2013. Otros paises que también recortaron su inversidn publica, si bien en una magnitud
menor, fueron El Salvador, Guatemala, México, Paraguay y Republica Dominicana.

Un andlisis mas detallado de la inversién publica y su composicion por sectores
institucionales segun la CEPAL (2015a) muestra la heterogeneidad en los distintos paises de
la inversion efectuada por el gobierno general y por las empresas del sector publico. Por un
lado, se encuentran Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, México, Ecuador y Venezuela,
paises en los que la inversion efectuada por las empresas del sector publico representa mas
del 40% del total. Por otro lado, en la Argentina, Panama y el Peru se registra una menor
participacién de las empresas del sector publico en el total (13,5%, 6,3% y 6,1% del total,
respectivamente) (véase el grafico 1.7).

El desempefio de la inversidn privada también varia de unos paises a otros. Por ejemplo,
entre los que mas aumentaron este tipo de inversidn en el periodo entre 1990 y 2013 se
encuentran Colombia, Nicaragua, Panama y Uruguay. En algunos paises como Bolivia, Cuba,
Guatemala y Venezuela, la tasa de inversidn privada en 2013 permanece muy por debajo del
valor promedio de los demads paises. En el otro extremo, con una alta participacion de la
inversién privada, se destacan Chile, Costa Rica, Colombia, Nicaragua, Peru y Uruguay, donde
la inversidén privada representa el 80% o mas de la inversion total.

Grafico 1.7.
Proporcidon de la formacion bruta de capital fijo correspondiente a la inversion
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: Comisiéon Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base
de cifras oficiales.

Los datos evaluados en los pdrrafos anteriores permiten destacar dos postulados
importantes; el primero relativo a la importancia de la inversién publica como motor del
crecimiento econémico; el segundo sobre la evolucién de la inversién privada y el debate en
torno a las politicas publicas necesarias para su promocidon, mismo que ha estado entre las
principales discusiones en materia econdmica. De acuerdo a Arévalo-Luna (2014), dentro del
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contexto econdmico, politico y social de América Latina de los ultimos tres lustros y
especialmente en paises como Venezuela, Ecuador, Bolivia, Nicaragua y Argentina, se dio
paso a nuevas posturas ideoldgicas y politicas, cuyo propdsito fue el de experimentar con
nuevos modelos de desarrollo econdmico con la pretension de solucionar urgentes
problemas de cardcter estructural relacionados con el crecimiento, el desempleo, la lucha
contra la pobreza y la inequidad del ingreso. Para la soluciéon de tales problemas se
propusieron nuevos enfoques como el “socialismo del siglo XXI” en Venezuela, Ecuador y
Bolivia, con diferentes grados de intervencion del Estado en la actividad econdmica y de
construccion del socialismo, desde la blisqueda de la no intervencién del mercado, como es
en el caso de Venezuela.

Guerra-Bello (2012), afirma que es preciso evaluar como un esquema regulatorio puede
incidir en la capacidad para generar un entorno favorable para la inversion mediante el
mejoramiento de las condiciones politicas y macroecondmicas que generen estabilidad,
certidumbre y fomento de las actividades econdmicas. Sobre las primeras es menester
distinguir aquellas estrategias dirigidas al establecimiento de un marco regulatorio previsible
no solo en los aspectos sustantivos para las garantias a la inversidn, sino la adopcién de
normas procedimentales para la simplificacion de todos los tramites vinculados con la
interrelacion de los agentes econdmicos y las entidades estatales. Como una primera
apreciacion, basada en la experiencia de paises en desarrollo en relacidon con controversias
internacionales en materia de inversiones, las normas juridicas deben establecer no solo los
derechos que asisten a los inversionistas y sus intereses, sino que deben enunciar los
preceptos normativos necesarios para asegurar adecuados niveles de responsabilidad ética,
econdmica y social de la inversion, supeditando el otorgamiento de incentivos especificos a
los atributos y externalidades positivas alcanzados por las inversiones de naturaleza
productiva. De esta manera se argumenta que la promocion de las inversiones no implica la
proliferacién de incentivos tributarios ni el otorgamiento de subsidios generalizados. De
hecho, los impuestos surgen de la necesidad de financiar a los gobiernos y resultan de un
acuerdo social en el cual los agentes econdmicos acceden a ceder parte de sus ingresos para
suministrar recursos para la administracion, los gastos sociales y los bienes publicos
necesarios para que los paises funcionen adecuadamente. En tal sentido, inversiones
publicas y privadas son complementarias y no sustitutas. De esta manera, estimular la
inversion privada reduciendo la inversion publica no parece un camino viable de desarrollo.

1.3. Analisis econométrico

Para poder analizar empiricamente la hipdtesis de Harberger (1964), donde se argumenta
gue la teoria predice que cambios en la presidn tributaria afectan significativamente a la
inversion privada, Mendoza et al (1997, Tabla 4, pagina 118) llevan a cabo regresiones de
panel de paises no-latinoamericanos en el periodo 1966-1990 donde la variable dependiente
es la tasa de inversion privada y usan como variables explicativas cinco tipos de variables: (1)
tasas de diferentes clases de impuestos —incluidos impuestos a la renta y al consumo-, (2)
una medida del crecimiento del producto interno bruto (PIB), (3) el porcentaje del PIB de las
compras de los gobiernos, (4) cambios de los términos del comercio de los distintos paises y
(5) una medida de los niveles de educacién secundaria (variable usada por Barro and Lee
(1994)). Mendoza et al (1997) encuentran evidencia clara a favor de la hipdtesis de
Harberger (1964) y donde la ultima de las variables explicativas -la medida de los niveles de
educacion secundaria-, se usa para reforzar la robustez de la evidencia empirica a favor de
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gue las tasas de las diferentes clases de impuestos son determinantes de la tasa de inversién
privada. Una vez que se tiene en cuenta la endogeneidad a través de la estimacion por
variables instrumentales, esta ultima variable no es estadisticamente significativa en su
analisis empirico.

Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012) han estudiado el caso de México, Brasil, Chile,
Colombia y Uruguay en el periodo 1990-2008 para analizar el impacto en el corto y el largo
plazo sobre la inversidn privada de cuatro tipos de variables similares a las usadas por
Mendoza et al (1997) —con la Unica excepcién que no incluyeron los niveles de educacién
secundaria-: (1) impuestos al consumo y a la renta, (2) ingresos a través del PIB, (3) el gasto
publico y (4) tipo de cambio como una medida del sector exterior. Caballero-Urdiales et al
(2012) también permiten la incorporacion de retardos de tanto la variable dependiente
como las explicativas para poder hacer frente a los problemas de endogeneidad. Ademas, el
hecho de permitir retardos de la inversidn privada se fundamenta tedricamente con la
existencia de formacidn de expectativas adaptativas en la inversion privada (ver por ejemplo
Cagan (1956)). En este trabajo, extendemos el trabajo de Caballero-Urdiales y Ldpez-
Gallardo (2012) a toda América Latina y para el periodo 1990-2013%y usamos sus mismas
variables explicativas. Como paises de América Latina hemos usado los Unicos 16 paises para
los cuales hay datos disponibles en la CEPAL®. En dicho modelo se usa cémo variable
dependiente la inversién privada (IP) y como variables independientes: la recaudacion
tributaria por concepto del Impuesto sobre la Renta (/SR), la recaudacién tributaria del
Impuesto al Valor Agregado (/VA), el PIB, el gasto publico (G) y el indice de tipo de cambio
real (TC). De esta manera se consideran variables fiscales como determinantes de la
inversion privada pero se incluye el PIB y el tipo de cambio real para evitar el sesgo de
variables no consideradas en la especificaciéon de la funcién de inversion, y para tomar en
cuenta, en alguna medida, el cardcter abierto de las economias de los paises. Aunque otros
autores como Mendoza et al (1997) incluyen otras maneras de introducir por ejemplo el
sector exterior -donde en lugar de incorporar el tipo de cambio usan una variable que miden
los cambios en términos del comercio- nosotros vamos a seguir el modelo de Caballero-
Urdiales y Lépez-Gallardo (2012).

Todas las variables se han usado en logaritmos (para poder analizar las elasticidades)
siguiendo a Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012). En concreto, 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 = Qy + Z al’j IPi,t—j + Z 0(2’]- PIBi’t_]' + Z (X3’j Gi,t—j + Z 0(4,]- ISRi’t_]'
j=1 j=0 j=0 j=1
r S
+ Z (XS’]‘ IVAi,t—k + Z a6,j TCi,t—k + a; + ei,t (1)
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 perturbacion &;; que también no es
observable y que varia en el tiempo. También permitimos la existencia de retardos de la

*Todos los datos en este trabajo han sido obtenidos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en la seccién de
cuentas nacionales y estadisticas de finanzas publicas. El periodo muestral de 1990 al 2013 son todos los afios que estan disponibles en
dicha base de datos. Los resultados empiricos han sido obtenidos con el programa econométrico STATA.

* Dichos 16 paises son: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama, Paraguay,
Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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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 ecuacién
anterior donde ademas hemos calculado los errores estandar que son asintdticamente
robustos a la heteroscedasticidad®. 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 correlacidn serial de orden 2 en adelante. Para ello, los retardos usados m, n, p, g, ry s
en la ecuacién (1) los seleccionaremos segln sean los minimos necesarios para que el
modelo elegido permita no rechazar la hipdtesis de la no existencia de correlacién de orden
2 en adelante en la primera diferencia de la perturbacion (igual que Caballero-Urdiales y
Lépez-Gallardo (2012)). 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 abondl y abond2
respectivamente en el cuadro 1.4). También seleccionaremos los retardos n, p, g, r y s que
sean estadisticamente significativos. Finalmente 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.

Los resultados de la estimacidon se pueden visualizar en el cuadro 1.4 y las variables
consideradas son siempre estadisticamente significativas con un valor de la probabilidad del
estadistico-t (t-prob) en general inferior a 0.05 y siempre inferior a 0.1. El Cuadro 1.4
muestra las elasticidades estimadas. EIl modelo muestra efectivamente un rechazo de la no
existencia de autocorrelacion en la primera diferencia de los residuos de orden 1 de los
residuos, pero ya no podemos rechazarla en la de orden 2, lo que muestra la validez del
método de estimacion empleado. También el contraste de Wald (conjunto) permite rechazar
la hipdtesis nula de que todos los regresores no son estadisticamente significativos.

® Ver Wooldridge (2010a, 2010b) para obtener mas detalles de la estimacién de datos de panel.
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Cuadro 1.4.

Elasticidades procedentes de la estimacion de la ecuacién de
inversion privada dada en (1)

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 1990- 2013

Paises considerados: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama,
Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.756 0.000
IP (-2) -0.250 0.000
PIB 0.956 0.000
G (-1) -0.322 0.000
ISR (-7) -0.004 0.044
IVA (-9) 0.022 0.000
TC (-6) -0.066 0.053
Wald (conjunto) 1096.360

[0.000]
Abond1 -3.387

[0.001]
Abond2 0.165

[0.869]
Numero de observaciones 329

Notas: i) las variables se usaron en transformacion logaritmica;
ii) para los contrastes de autocorrelacidon en los residuos y el
contraste de Wald (conjunto) se reportan primero los
estadisticos y luego los valores-p en corchetes.

Se observan las siguientes conclusiones del Cuadro 1.4: (1) Se observa un efecto acelerador
en la medida que el alza del ingreso genera un incremento de la inversion privada. Los
resultados indican que el aumento del 1% del PIB del periodo se traduce en un aumento de
0,96% de la inversién privada sin rezago. (2) El gasto publico tiene un efecto negativo sobre
la inversion privada, es decir se da un efecto expulsién, con lo cual no se puede rechazar la
hipotesis de dicho efecto (crowding out), que postula la teoria convencional en
contraposicion a Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012). Los resultados muestran que el
aumento de un punto porcentual del gasto publico se traduce en una disminucion de la
inversion privada de 0.32% con un rezago de un periodo. (3) El impuesto sobre la renta
desestimula la inversién privada, de acuerdo con los resultados del modelo. Con un alza de
1% en la recaudacion tributaria por este concepto, la inversion privada se reduce 0.005% con
rezago de 7 periodos. (4) El impuesto al valor agregado segun el modelo, con un alza de 1%
en la recaudacién, la inversion privada se incrementa 0.02% con rezago de 9 periodos en
contraposicidn a Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012). Con ello tenemos un resultado
similar a Mendoza et al (1997), donde en su tabla 4 en la pagina 118, demuestran que los
impuestos a la renta tienen una relacion negativa con la inversion privada mientras que los
impuestos al consumo (impuesto al valor agregado), tienen una relacion positiva. La razén
tedrica que dan es que si se incrementan los impuestos al consumo, se consume menos, y se
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dedica mas parte del output total a la inversion privada dado que el consumo es mas caro.
(5) Los resultados indican que el gasto publico y los impuestos en la inversion privada, existe
un balance fiscal claramente negativo en el grupo de paises analizados, hipdtesis opuesta a
la evidencia encontrada en Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012). Como se aprecia en
los parrafos anteriores, el efecto estimulante del impuesto al valor agregado es menor al
efecto del gasto publico y del impuesto sobre la renta sobre la inversién privada. Lo cual
implica que si se incrementara la recaudacion por impuestos para incrementar el gasto
publico, se tendria una disminucidn de la inversion privada. (6) Por ultimo, el tipo de cambio
real ejerce un efecto negativo sobre la inversién privada, resultado consistente con el
obtenido por Caballero-Urdiales y Léopez-Gallardo (2012) y Lépez, Sdnchez y Spanos (2011) y
contrario al 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 seis periodos produce una
disminucién de la inversién privada de 0.07%°’.

1.4. Conclusiones

Los resultados del andlisis realizados en este articulo para América Latina muestran
evidencia a favor de las siguientes tres hipotesis: Primero, que la presion tributaria tiene
efectos significativos en la inversion privada, lo cual es la misma conclusion que Caballero-
Urdiales y Lopez-Gallardo (2012). Ademas, encontramos que el impuesto sobre el consumo
puede tener cierta superioridad al impuesto sobre la renta en relacidn a incentivar la
inversion privada, ya que encontramos evidencia de un pequefio efecto positivo sobre la
inversion privada. Segundo, que la inversion publica tiene un claro efecto crowding out con
la inversion privada. Esta es la misma hipdtesis que la apoyada por Gutiérrez (1996) para
Chile y contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012). Tercero, que
para estimular la inversidn privada se prefiere que el gobierno sea poco intervencionista,
hipdtesis contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012).

Estos resultados implican primero que el gasto publico es incapaz de reactivar la inversién
privada, sobre todo cuando es financiado con recursos tributarios. De esta manera,
mostramos evidencia a favor de que la posicidn durante las ultimas décadas que han
sostenido algunos gobiernos latinoamericanos, 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. Ademas si hay que elegir un aumento de
impuestos, en este articulo mostramos evidencia a favor de que incrementos del impuesto

°Es importante sefialar que se han repetido los resultados de la estimacion de la ecuacion (1) con cuatro subgrupos de paises
latinoamericanos diferentes: los miembros de la Comunidad Andina de Naciones (CAN), el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), la Unién
de Naciones del Sur (UNASUR) y los paises de la Alianza del Pacifico. En los cuatro casos obtenemos resultados similares: se encuentra
evidencia a favor de que los impuestos afectan a la inversidn privada; ademads, la inversion privada y la publica tienen un efecto crowding
out, y en términos netos, se prefiere que el gobierno no sea muy intervencionista para favorecer la inversién privada con la Unica excepcion
de UNASUR, donde el efecto positivo del /VA es suficientemente importante como para ocasionar un efecto positivo global del gobierno.
Esto demuestra que los resultados de este trabajo son robustos a diferentes maneras de agregar los paises analizados. Dichos resultados
son mostrados mediante un apéndice complementario.

7 Caballero-Urdiales et al (2012) también estimaron la ecuacién (1) donde se fuerza n, p, g, ry s a ser igual a cero y tampoco se incluyen
retardos de la inversion privada. A dichos resultados estimados se les denomina de “largo plazo” en contraposicion a los que se obtienen
cuando se permiten retardos (que son los de “corto plazo”). También hemos estimado dicha relacién de largo plazo -por efectos fijos dado
que no es un modelo dindmico-, y se pudo encontrar bdsicamente evidencia a favor de las tres mismas hipdtesis que apoyamos con los
resultados del cuadro 4. Dichos resultados son mostrados en un apéndice complementario.
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sobre el consumo son menos perjudiciales para la inversién privada que aumentos en el
impuesto sobre la renta.
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1.5. Anexos

Apéndice Complementario para “Inversidon privada, gasto publico y presion tributaria en
América Latina”

En este Apéndice, demostramos que los resultados Brito-Gaona e Iglesias (2017a) son
robustos no solo cuando se analiza todos los paises de América Latina conjuntamente, sino
también cuando se analizan las cuatro principales agrupaciones de paises latinoamericanos
por separado. Antes de ofrecer los resultados, presentamos primero las cuatro agrupaciones
analizadas. En el segundo epigrafe analizamos una evolucidn de las variables usadas para
cada agrupacion y finalmente en el tercer apartado mostramos los resultados econométricos
y las conclusiones. En el cuarto y ultimo apartado mostramos los resultados de las
estimaciones de largo plazo de la ecuacién (1) en Brito-Gaona e Iglesias (2017a) cuando no
se permiten la existencia de retardos para todos los paises de América Latina®.

1.5.1. Agrupaciones economicas latinoamericanas analizadas

Procedemos ahora a analizar las cuatro Unicas agrupaciones econdmicas que existen de
paises latinoamericanos para los cuales tenemos datos disponibles para nuestro estudio’. Es
importante sefialar el papel de la ideologia, en un contexto de crisis y economias
emergentes en el mundo que promovid estas cuatro alianzas econdmicas. Requeijo (1995)
manifiesta que la integracidn consiste en eliminar, de manera progresiva, las fronteras
econdmicas entre paises; de ahi las diferentes formulas integradoras. Para Vacchino (1981),
la integracion econdmica y su definicidon pasa por el grado de interpenetracion que se
alcanza entre las economias participantes y los métodos de integracién que se postulan para
lograrlo. Esto nos indica que la integracién econdmica consiste en la eliminacidn de fronteras
econdémicas entre dos 0 mas economias.

Los paises que integran las cuatro agrupaciones econdmicas objeto de nuestro estudio, lo
que buscan es unificar en funcidn de ciertas medidas y acuerdos a los paises afines
ideolégicamente en un modelo que ademds puede ser identificado con caracteristicas
comunes: reelecciones de gobiernos, control econdmico, controles mediaticos, entre otros,
tratdndose mas de un foro politico que econdmico o integracionista desde su visién
tradicional.

1.5.1.1. Agrupacion A: Comunidad Andina de Naciones - CAN

La CAN incluye a Bolivia, Colombia, Ecuador, y Perd. En la pagina web de la CAN, en su
apartado de reflexiones de los 45 afios, detallan que en su mejor momento dio muestras de
ser el avance mas significativo en lo que a materia de integracion regional se refiere. Mas
alla del predominio de una ideologia, la CAN, y anterior a ella el Pacto Andino, permitid
construir una institucionalidad muy sdélida entre los paises andinos que funciond bastante
bien y que incluia un Parlamento, un Tribunal y una serie de consejos e instituciones que le
dieron un caracter supranacional importante. En la CAN puede verse un verdadero ejercicio

® Los efectos de largo plazo se pueden derivar de la ecuacién dindmica dada en (1) en Brito-Gaona e Iglesias (2017a) al dividir los
coeficientes por 1 menos el parametro de la variable dependiente rezagada. Ademas las estimaciones de los pardmetros de la ecuacion de
largo plazo estan sesgadas porque no se considera la endogeneidad de las variables. Aln asi, mostramos los resultados por razones
comparativas con Caballero-Urdiales et al (2012).

° Todos los datos en este trabajo han sido obtenidos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en la seccién de
cuentas nacionales y estadisticas de finanzas publicas. Los resultados empiricos han sido obtenidos con el programa econométrico STATA.
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e intencion de integracidn regional, siguiendo los pasos que ha establecido la teoria de la
integracion.

Los paises integrantes de la CAN se unieron voluntariamente en 1969, con el propdsito de
mejorar, el nivel de vida de sus habitantes, alcanzar un desarrollo mediante la voluntad de
"forjar una integracién integral mas equilibrada entre los aspectos sociales, culturales,
econdmicos, ambientales y comerciales" como paradigma de la integracién andina,
constituyendo una respuesta al actual contexto internacional, caracterizado por la existencia
de modelos de desarrollo diversos, apertura a un mundo multipolar, y el dinamismo de
nuevos actores, temas y légicas organizativas, tal como lo detalla en el portal web de esta
organizacion.

Del modelo de “sustitucién de importaciones” predominante en los setenta, que protegia la
industria nacional con altos aranceles, se pasé al modelo abierto a finales de los ochenta.
Luego en los noventa, los paises andinos eliminaron entre si los aranceles y formaron una
zona de libre comercio, donde las mercaderias circulaban libremente. Esto permitié que el
comercio intracomunitario creciera vertiginosamente y que también se generaran miles de
empleos. Se liberalizé también los servicios, especialmente de transporte en sus diferentes
modalidades.

En el 2011 acordaron fortalecer y dar un renovado dinamismo al proceso andino de
integracion, para lo cual dispusieron emprender un proceso de revision de la estructura
institucional y funcionamiento del Sistema Andino de Integracidn (SAl). El Sistema SAI hace
que la CAN funcione casi como lo hace un Estado. Es decir, cada una de estas instancias tiene
su rol y cumple funciones especificas cuya finalidad es permitir una coordinacién efectiva
entre todos los drganos e instituciones para profundizar la integracidén andina, promover su
proyeccidn externa y robustecer las acciones relacionadas con el proceso.

Entre los principales resultados de la CAN, esta el tener un Mercado ampliado mediante la
conformacidn de la zona de libre comercio andina, libre del pago de aranceles para el 100%
de los productos. Cerca del 80% del comercio intracomunitario es de productos
manufacturados, es decir que generan empleo y promueven las micro y medianas empresas.
En 2012, el 73% de dicho comercio correspondié a bienes manufacturados (7511 millones de
dodlares). El comercio crecid cerca de 200 veces en 44 afios, al pasar las exportaciones intra-
andinas de 80 millones en el afio 1969 a mdas 10349 millones en el afno 2012. El comercio
entre los paises de la CAN lo realizan alrededor de 9000 empresas, la mayoria pequefias y
medianas.

La Comunidad Andina cuenta con un Régimen Comun de Inversiones, que garantiza un
tratamiento igualitario y no discriminatorio a los inversionistas extranjeros y otorga a los
Paises Miembros la libertad de definir sus politicas de inversidn a través de sus respectivas
legislaciones nacionales.

Asimismo, se ha establecido un régimen especial para las Ilamadas Empresas
Multinacionales Andinas (EMAs). Estas se definen como aquellas en las cuales al menos el
60% del capital social pertenece a inversionistas de dos o mas paises de la Comunidad
Andina. A estas empresas se les otorga trato nacional en materia de compras publicas de
bienes y servicios; el derecho a la remisidn en divisas libremente convertibles de la totalidad
de los dividendos que se distribuyan; el trato nacional en materia tributaria y el derecho a
establecer sucursales en otros paises miembros.

36



Otro aporte importante al fomento de la inversién en la Comunidad Andina, establece el
Régimen para evitar la Doble Tributacién y Prevenir la Evasidn Fiscal. Dicho régimen se aplica
a las personas domiciliadas en cualquiera de los Paises Miembros, respecto a los impuestos
sobre la renta y sobre el patrimonio. El objeto de la norma es evitar la doble tributacion de
unas mismas rentas o patrimonios a nivel comunitario. En ese sentido, las rentas sélo seran
gravables en el Pais Miembro en que tales rentas tengan su fuente productora y los demas
paises que tengan potestad de gravar las referidas rentas, deberan exonerarlas.

La CAN, segun Romero (2011), ha adoptado tres criterios de convergencia respecto de la
volatilidad de los niveles de precios y en temas fiscales, los cuales deben ser cumplidos por
los paises andinos. El proceso de convergencia macroecondmica registra avances
importantes como la inflacion anual de un digito, que consiste en alcanzar gradualmente
tasas anuales de un digito; el déficit fiscal inferior al 3% del PIB es el segundo criterio de
convergencia en materia fiscal que consiste en que el déficit del sector publico no financiero
no excedera el 3% del PIB; la deuda publica inferior al 50% del PIB, es el tercer criterio de
convergencia en materia fiscal que consiste en lograr que el saldo de la deuda publica
explicita (externa e interna) del sector publico consolidado, no excedera del 50% del PIB al
final de cada ejercicio econémico.

Las cifras de la CAN detallados en su portal web, en temas generales en el afo 2013 refleja
que tiene 103 millones de habitantes, la inflacion es del 3%, se redujo la pobreza en un
10.3%, las remesas que ingresaron a la CAN son 10549 millones de délares, 137991 millones
de ddlares en exportaciones al mundo, tienen un PIB de 679744 millones de dodlares.

Para analizar la CAN empiricamente en la seccién tercera, hemos usado datos anuales a
precios constantes en ddlares de Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru (lo que denominamos
panel A), desde 1990 hasta 2013 (al igual que Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012)
empezamos el analisis en 1990).

1.5.1.2. Agrupacion B. Mercado Comun del Sur - MERCOSUR

El Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) es un proceso de integracion regional instituido
inicialmente por Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay al cual en fases posteriores se ha
incorporado Venezuela. El MERCOSUR es un proceso abierto y dindmico. Desde su creacién
en 1991 tuvo como objetivo principal propiciar un espacio comun que generara
oportunidades comerciales y de inversiones a través de la integracion competitiva de las
economias nacionales al mercado internacional.

Desde sus inicios el MERCOSUR ha promovido como pilares fundamentales de la integracién
los principios de Democracia y de Desarrollo Econdmico, impulsando una integracidn con
rostro humano. En linea con estos principios, se han sumado diferentes acuerdos en materia
migratoria, laboral, cultural, social, entre tantos otros a destacar, los que resultan de suma
importancia para sus habitantes.

Estos acuerdos significaron la incorporacién de las dimensiones Ciudadana, Social y de
Integracién Productiva, entre otras, para las cuales, por un lado, fue necesario adaptar y
ampliar la institucionalidad del bloque en toda la region atendiendo nuevas demandas y
profundizando la participacion efectiva de la ciudadania por diferentes medios; y por otro,
debid dotarse de mecanismos de financiamiento solidarios propios, como es el Fondo para la
Convergencia Estructural del MERCOSUR (FOCEM), entre otros fondos. EIl FOCEM, a través
de un aporte anual de mas de 100 millones de ddlares, financia proyectos que buscan
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promover la competitividad, la cohesidon social y la reduccién de asimetrias entre los
integrantes del proceso.

Las potencialidades del MERCOSUR en las mas diversas areas son inconmensurables puesto
que en su territorio de casi 15 millones de km2 cuenta con una gran variedad de riquezas y
tesoros naturales que posee la humanidad: agua, biodiversidad, recursos energéticos y
tierras fértiles. No obstante, su mayor riqueza reside en su gente, puesto que gracias a una
poblacién de mas de 295 millones de personas, posee un patrimonio invaluable de
diversidad cultural, étnica, linglistica y religiosa, la cual convive armdnicamente
convirtiendo al MERCOSUR en una region de paz y desarrollo. Segin World Economic
Outlook Database — FMI (2014) es la quinta mayor economia del mundo.

En nuestro analisis empirico de la seccién 3 usaremos por lo tanto en el panel B los datos
anuales de Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela, 1991 hasta 2013 (dado que el MERCOSUR
se cre6 en 1991) a precios constantes en dodlares. Estas series se obtuvieron de la Comisidon
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en la seccién de cuentas nacionales y
estadisticas de finanzas publicas. No consta Argentina ya que no existen datos de las
variables que necesitamos para nuestro estudio de dicho pais.

1.5.1.3. Agrupacion C. Union de Naciones del Sur - UNASUR

En el afio 2004 se cred la Comunidad Suramericana de Naciones (CSN), que posteriormente
daria paso a la conformacién de la Unién de Naciones Suramericanas, UNASUR. La llamada
CSN, nacidé para integrar procesos regionales desarrollados por el Mercosur y la Comunidad
Andina.

En conjunto, la poblacidn de los paises que conforman la Unidn de Naciones Suramericanas
(UNASUR) es de 412.296.000 habitantes a 2015, que representan el 65% de la poblacion de
América Latina.

Asimismo, la UNASUR es una de las regiones mas urbanizadas del mundo y en ella se
localizan seis de las ocho ciudades de mds de 4 millones de habitantes con que cuenta
América Latina y el Caribe. En este contexto, existen diversas problematicas, como las
desigualdades sociales y la pobreza urbana presentes en los paises miembros, si bien el
medio rural continda siendo fuente de necesidades especificas y rezagos.

El gasto publico de UNASUR se ha incrementado significativamente en la Ultima década, lo
que revela un rol mas activo del Estado en procura del bienestar de la poblacion. Sin
embargo, el peso de dicho gasto en relacion con el PIB continua siendo bajo con relacién a lo
observado en los paises de la OCDE segun la CEPAL (2014). Ademas el gasto publico de
UNASUR muestra una alta sensibilidad al ciclo econdmico, lo que representa un riesgo a la
volatilidad del crecimiento.

La UNASUR reune a un conjunto de 12 paises que tienen un alto grado de especializacion en
la produccién y exportacién de productos basicos (hidrocarburos, metales y minerales y
alimentos). Por esta razén, durante gran parte de la década pasada la regién resulté
beneficiada por un significativo aumento de los términos de intercambio, en un contexto de
crecimiento econdmico sostenido, acompafado por un superdvit de la balanza comercial.
Este dinamismo fue interrumpido por los efectos de la crisis econédmica y financiera mundial.
En 2010, las economias de esta regién retomaron el crecimiento, que fue apoyado por la
recuperacion de la tendencia al alza de los precios internacionales de los productos basicos,
pero en los afos siguientes el contexto mundial fue menos favorable que en la década
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anterior (la demanda de bienes bdsicos se redujo y sus precios disminuyeron, si bien
mantuvieron un nivel relativamente elevado en términos histdricos, y hubo una alta
volatilidad en los mercados financieros).

CEPAL (2014) indica que la inversidn de la regidn alcanzé el 20,1% del PIB en 2013, un nivel
cercano al registrado antes de la crisis, pero considerado bajo en comparacion con el que
presentan las demds economias en desarrollo. Otra caracteristica distintiva de la UNASUR es
una carga tributaria que se podria considerar baja (de un 21,3% del PIB), comparada con la
gue presentan las economias desarrolladas (un 34,1% del PIB en los paises de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) y un 24% del PIB en los
Estados Unidos), pero que es superior a la de las economias de Asia sudoriental y de Africa
(un 13,7% del PIB y un 17,5% del PIB, respectivamente).

En el periodo comprendido entre 2003 y 2013, las economias de la UNASUR crecieron a una
tasa anual acumulada del 3,9% (lo que equivale a un aumento del PIB per capita de un 2,9%
anual). En el periodo mas reciente, los paises que tienen un PIB per cdpita menor crecieron a
tasas mas elevadas que los otros paises de la UNASUR, de manera que las brechas
intrarregionales se redujeron levemente.

En la seccidn empirica de nuestro trabajo usaremos para el grupo de paises del panel C los
datos anuales a precios constantes de Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay,
Peru, Uruguay y Venezuela, desde 2004 hasta 2013 (dado que en el afio 2004 es cuanto se
formd UNASUR). No hemos podido incluir los datos de Argentina, Guyana y Surinam ya que
no existen los datos de las variables que requerimos para nuestro estudio para estos paises.

1.5.1.4. Agrupacion D. Alianza del Pacifico

La Alianza del Pacifico, impulsada por Chile, Colombia, México y Peru, se posiciona como un
bloque 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 region, entre ellos un
compromiso con el crecimiento estable, con la democracia, con un mercado abierto y con la
igualdad social y la inclusidn ciudadana. Las cuatro naciones confian en una combinacion 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 entrd en un
proceso de discusiéon de temas comerciales, econdmicos y de cooperacion que fueron
afindandose como resultado de varios acuerdos en cumbres presidenciales. La Alianza ha
evolucionado para ampliar su integracion y se ha comprometido a: Construir, de manera
participativa y consensuada, un drea de integracion profunda para avanzar progresivamente
hacia la libre circulacion 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 superacién 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 proyeccidn 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 adhesidn a los valores compartidos de la democracia y los principios de libre mercado
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deberian permitirle postularse como una sola agenda politica y econdmica ante la region
Asia-Pacifico y el resto del mundo.

Los paises miembros de la Alianza comparten una vision y caracteristicas comunes
importantes que hacen posible este mecanismo de integracién. En primer lugar, son
democracias en las que destaca la vigencia del Estado de Derecho y de sus respectivos
6rdenes 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 dindmicos que comparten el convencimiento comun 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 inclusion social.

La Alianza del Pacifico, segin 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 USS$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 poblacion de 214.1 millones de
habitantes,. Por otro lado, en el afio 2013 recibié el 44.1% de la inversion extranjera directa
destinada a la regién, con un monto que alcanza los US$82 mil millones.

La Alianza del Pacifico tiene actualmente treinta y dos paises observadores: Costa Rica,
Panamd, Uruguay, Canada, Espana, Australia, Nueva Zelanda, Japdn, 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. Ademads, es una iniciativa
de integracidn 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
facilitard el comercio entre los cuatro paises a través de la reduccién arancelaria, la
disminucion de obstaculos al comercio, la solucién de controversias, la agilizacion de las
operaciones de importacidn y exportacion, y la facilitacion del comercio de servicios, ademas
de impulsar un mayor crecimiento, desarrollo y competitividad de las economias, con miras
a lograr un mayor bienestar, la superacion de la desigualdad socioecondmica y la inclusion
social de sus habitantes; convertirse en una plataforma de articulacién politica; de
integracion econémica y comercial; y de proyeccion al mundo, con especial énfasis en el Asia
Pacifico.

En materia de inversidn, la Alianza se orienta no sélo a promover la inversion 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™.

Los cuatro paises de la Alianza han surgido como las economias de mas rdpida expansion de
América Latina, superando a Brasil y Argentina. Colectivamente, representan cerca del 36%
del PIB de Latinoamérica.!! En conjunto, se posicionan como la octava economia mds grande
del mundo, con un valor de mas de 2 billones de ddlares.?Tienen politicas fiscales y
monetarias prudentes, una inflacion manejable y regimenes de tipo de cambio de flotacion y

10
Tomado de http://alianzapacifico.net

1
http://www.economist.com/news/ americas/21646273-pacific-alliance-great-brand-search- shared-product-how-deep-their-love

12
http://money.cnn.com/news/economy/world_ economies_gdp/
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las han defendido en vista a la volatilidad de los mercados globales. La cooperacién es
relativamente manejable entre estos paises de similitudes linglisticas, culturales, politicas, y
con mercados abiertos a la inversidn.

A continuacién analizamos en mas detalle los paises que componen la Alianza del Pacifico.
Los paises de la Alianza del Pacifico se formé en el afio 2011 por cuatro paises: Chile,
Colombia, México y Peru, y tienen una estructura institucional democratica solida, con
mandatarios elegidos periddicamente, mercados dinamicos y globalizados, y condiciones
favorables para la inversion.

1.5.1.4.1. Chile

Chile es una republica democratica que se rige por la Constitucién 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 Cdmara 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 nacidon sudamericana incorporada
como miembro de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (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
econdmico 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 poblacién mundial y el 85,3% del
PIB global. Chile cuenta con atractivas alternativas de inversidon en sectores como mineria,
servicios, industria alimentaria, infraestructura, turismo y energia.

1.5.1.4.2. Colombia

Colombia es una republica unitaria con centralizacion politica y descentralizacion
administrativa, que se rige por la Constitucién 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 vez. El parlamento bicameral estd conformado por el Congreso de la Republica
y estd compuesto por el Senado y la Cdmara 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 region. 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.

1.5.1.4.3. México

México es una republica democratica, que se rige por la Constitucion Politica vigente (1917)
y que estd organizada en torno a tres poderes del Estado: Ejecutivo (encabezado por el
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Presidente de la Republica), Legislativo (Cdmara 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, metalicos de uso
doméstico, automoviles, 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, maquinaria agricola, equipos eléctricos, autopartes para ensamblaje, repuestos
para partes de vehiculos de motor, aeronaves y partes de aviones.

1.5.1.4.4. 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 camara 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 inversién 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
inflacion serd de 2,9%, la menor de Latinoamérica.

La rapida expansidn 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.

1.5.2. Modelos de tributacidn y gasto publico en los paises seleccionados y sus efectos
sobre la inversion privada.

1.5.2.1 Modelos de tributacidn y evolucidn de la presion tributaria. Evolucion del ISR y el
IVA en las cuatro agrupaciones econdmicas

Los graficos 1.1*, 1.2* y 1.3* muestran la evolucién del impuesto sobre la renta y el
impuesto al valor agregado de las tres primeras agrupaciones objeto de nuestro estudio. En
los ultimos anos se observa una marcada tendencia creciente en las tres agrupaciones.
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Grafico 1.1*.
Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor
Agregado de los paises que conforman la CAN 1990 - 2013
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Grafico 1.2*.
Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor
Agregado de los paises que conforman MERCOSUR 1991 - 2013
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Grafico 1.3*.
Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor
Agregado de los paises que conforman UNASUR 2004 - 2013
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En relacion a la Alianza del Pacifico, como vemos en el cuadro 1.1*, en forma general se
observa que cada afo se incrementa la presion tributaria. En 2013 los ingresos tributarios en
América Latina llegaron al 21,5%, con un aumento respecto al afo 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: la presién tributaria crecié en
ocho puntos porcentuales en 24 afios, de 13,6% a 21,5%.

Cuadro 1.1%,
Paises de la Alianza del Pacifico: Presion tributaria en porcentaje del PIB
1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Chile 17.0 188 228 214 17.2 195 212 20.8 20.0
Colombia 90 146 191 188 186 18.0 18.8 19.6 20.0
México 15.8 169 177 209 17.4 189 19.7 196 19.7
Peru 11.8 139 178 18.2 163 174 178 181 18.4

América Latina 13.6 16.4 19.5 19.5 189 19.3 20.1 20.7 215

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 afio anterior se habian
reducido. Los aportes tributarios de la mineria privada y de la Corporaciéon Nacional del
Cobre de Chile (CODELCO) presentaron importantes contracciones, en porcentajes ubicados
entre el 7% y el 8%, debido a la caida de la cotizacién internacional del cobre. Por su parte, el
gasto total crecié un 6,5% real en 2014, lo que demuestra la vocacién expansiva de la politica
fiscal, en un ano de bajo crecimiento. Segun la CEPAL (2015), la expansién proviene
principalmente del incremento del gasto en bienes y servicios de consumo y produccidn, que
aumenté 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 esta basada en un objetivo de balance estructural en el mediano plazo. En
vista de la desaceleracidon de la economia, para 2015 se proyecta un aumento del gasto
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publico de un 9,8%, incluido un crecimiento de la inversién 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 inversién tanto de empresas de mayor tamafio como de pymes y el ahorro de las personas
y, por ultimo, disminuir la elusion 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 estabilizacidon petrolera explican el deterioro del balance del sector
publico no financiero en 2014, respecto del registrado el afio anterior.

Segun la CEPAL (2015), en coherencia con las reformas a las instituciones fiscales, la
busqueda 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 reduccidn de los ingresos de capital. El impuesto al valor
agregado y las retenciones presentaron incrementos considerables, del 15,3% vy el 6,3%,
respectivamente. Parte del impuesto a la renta comenzo 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%).

Finalmente, 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 recaudacién tributaria crecié un 11,3%, favorecida por un
incremento de la captacidn del impuesto al valor agregado (15,2%), que contrarrestd la caida
de 2013 (-7,5%). Por su parte, la recaudacién 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 afio antes (9,7% del PIB), debido a la puesta en marcha de la reforma fiscal aprobada en
2013.

1.5.2.2 Evolucidn del PIB en las cuatro agrupaciones econémicas

El grafico 1.4* muestra la evolucion del PIB en las tres primeras agrupaciones analizadas,
siendo clara de nuevo su marcada tendencia creciente en los ainos mas recientes.
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Grafico 1.4%*.

Evolucion promedio del PIB de los paises que conforman la CAN,
MERCOSUR y UNASUR 1990 - 2013
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

En relacidn a la Alianza del Pacifico, la Alianza se basa mas en afinidad, mds que proximidad.
Todos sus miembros tienen costa en el océano Pacifico, pero también estan en similares
etapas de crecimiento econdmico con Colombia, México y Perl 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 regidén de 3.3% en los proximos 20 afos: 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 integracion 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 (ver grafico 1.5*), 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
gue estaria determinado por el impulso del gasto publico y por una evolucion favorable del
sector externo. La economia chilena segun CEPAL (2015), se estaria beneficiando del mayor
crecimiento en los Estados Unidos y de la reduccion del precio internacional del petrdleo,
gue 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 evoluciéon reciente se ha
caracterizado mas que nada por el gasto del gobierno.
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Grafico 1.5*.
Evolucion del PIB en Chile (Porcentaje de variacién anual). 2005-2014.
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Fuente: Banco Central de Chile, 2014.

En el caso Colombia (ver gréfico 1.6*), varios factores confluyeron para mermar el ritmo de
expansion de la economia, que a fines de 2014 registrd una tasa del 4,6%. Por una parte,
disminuyé el ritmo de crecimiento de la construccién, por la desaceleracion de la
construccion de edificaciones; por otra parte, el sector agropecuario no conservé el
dinamismo excepcional de 2013 y, 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 carbdn, como resultado de problemas de orden publico.

Grafico 1.6*.
Evolucion 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 (ver gréafico 1.7*), 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 desempeiio de las exportaciones, que se
constituyeron como el mas importante motor de crecimiento de la economia mexicana. La
inflacion interanual alcanzé un 4,1% (nivel cercano al limite superior del rango de la meta, de
entre un 3% y un 4%) y 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).
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Grafico 1.7*.
Evolucion del PIB en México (Porcentaje de variaciéon anual). 2005-2014.
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En Peru (ver grafico 1.8*), el PIB crecié un 2,4% en 2014, frente a un 5,8% registrado en
2013. Dicha desaceleracion se produjo sobre todo debido al enfriamiento de la inversion
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 expansion del gasto publico y el estimulo
monetario bajo la forma de menores tasas de interés y mayor disponibilidad de crédito.

Grafico 1.8*.
Evolucion del PIB en Pert (Porcentaje de variacidon anual). 2005-2014.
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Finalmente, el grafico 1.9* muestra la evolucién 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 mds bien moderada y de corta duracidn, ya que la recuperacién
fue vigorosa en 2010. Esta capacidad de resistencia se explica en buena medida por la
disminucion de la vulnerabilidad financiera durante la fase de expansién del crecimiento
2003-2008.
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Grafico 1.9*.
Crecimiento del PIB en los paises de la Alianza del Pacifico a precios constantes y
porcentaje de variacion anual. 1980-2015.
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1.5.2.3 Evolucion del gasto publico y la inversion privada en las tres agrupaciones
economicas

Los graficos 1.10%, 1.11* y 1.12* muestran la evolucién de la inversion privada y el gasto
publico de las tres primeras agrupaciones analizadas. Se puede ver claramente como en
muchos periodos, aumentos del gasto publico se corresponden con disminuciones de la
inversion privada.

Grafico 1.10*.
Evolucion promedio de la Inversidon Privada y el Gasto Publico de los paises
que conforman la CAN 1990 - 2013

50000
40000
30000
20000

10000 | smm— o

0

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

—| P GP

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
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Grafico 1.11*.
Evolucion promedio de la Inversion Privada y el Gasto Publico de los paises
que conforman el MERCOSUR 1991 - 2013
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Grafico 1.12*,
Evolucion promedio de la Inversion Privada y el Gasto Publico de los paises
que conforman la UNASUR 2004 - 2013
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No cabe duda de que la inversion es un elemento fundamental del crecimiento econémico
tanto a corto como a largo plazo en los paises. Hasta principios de los afios ochenta, la
inversion publica ocupaba una posicion dominante en materia de formacién 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
anos noventa. A estas restricciones fiscales se sumé el apogeo de una visidn segln 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 inversién publica, con el consiguiente
impacto negativo sobre el bienestar y el crecimiento de las economias. Por ejemplo, la
inversion en infraestructura disminuyd del 3,1% al 1,5% del PIB en los afios ochenta (CEPAL,
2010), y mantuvo esos niveles hasta 2008. Especialmente como reaccién a la crisis de ese
ano, varios paises aceleraron el proceso de recuperacién de la inversion publica.

Muchos estudios empiricos demuestran que existe una estrecha relacion entre el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y la inversidn. Levine y Renelt (1992) replicaron
una seleccion de estudios que vinculan el desarrollo econdmico con distintos indicadores
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macroecondémicos y de politica, y observaron cdmo la relacién entre el crecimiento del PIB y
la inversién 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 inversion fisica desempefid un importante papel en el crecimiento de las seis
principales economias de la regién durante el periodo 1960-2002.

Aschauer (1989) fue de los primeros en centrarse en la funcidon que desempefia la inversién
publica en el crecimiento. En su estudio destacé el efecto positivo del capital publico sobre el
crecimiento. Estudios posteriores realizados por Barro (1991b); Easterly y Rebelo (1993);
Knight, Loayza, y Villanueva (1993); y Miller y Tsoukis (2001), Serebrisky 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 inversion tienen el mismo
efecto sobre la productividad y el crecimiento: DeLong y Summers (1991) observan que la
mas importante es la inversidon en equipos; por su parte Sala-i-Martin (1997) confirma que la
inversion en equipos tiene un mayor efecto en el crecimiento que otros tipos de inversion;
Easterly y Rebelo (1993) muestran que solamente el transporte y las comunicaciones estan
relacionados estrecha y significativamente con el crecimiento.

Diversos estudios afirman que sdélo la inversién de calidad tiene un efecto positivo y
significativo sobre el crecimiento. Anderson (1987) sefiala que la inversidon permite predecir
el crecimiento cuando se contabiliza correctamente. Gupta et al. (2014) observan como
diversas medidas de calidad de la inversidon 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.

Entre 1980 y 2013, América Latina y el Caribe registro flujos de Formacidn Bruta de Capital
Fijo mas bajos que cualquier otro grupo de paises, invirtiendo 10,6 puntos porcentuales del
PIB menos que las Economias Asidticas de Alto Crecimiento — EAAC, (ver Grafico 1.13*). De
este modo, la inversidn en América Latina deberia aumentar un 50% para alcanzar el nivel de
las EAAC. La regidn mas cercana a América Latina y el Caribe en términos de inversién es
Africa Subsahariana, pero incluso esta regién invirtié 4,5 puntos porcentuales de su PIB mas
gue América Latina en este periodo.
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Grafico 1.13%,
Promedio de las tasas de formacidon bruta de capital fijo de grupos de paises
seleccionados, 1980-2013
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Nota: EA= Economias Avanzadas; ALC= América Latina y el Caribe; ASS= Africa
Subsahariana; EAAC= Economias Asiaticas de Alto Crecimiento; BRICS= Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica.

Fuente: FMI. Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial.

Atendiendo al comportamiento dentro de la regién, 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 afios ‘80 el Caribe tenia niveles de formacién bruta de
capital fijo mas elevados que el resto de la regidén, una década mas tarde estas diferencias
practicamente desaparecieron (ver Grafico 1.14*).

Grafico 1.14%,
Promedio de las tasas de formacion 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 vy
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
1.15*). El anadlisis muestra que los paises de América Central se encuentran en ambos
extremos de la distribucidn entre 2000 y 2013. Cabe destacar que entre los anos 2000 y
2013 aumentd la inversidon en la mayoria de los paises, en comparaciéon con el periodo
transcurrido entre 1980 y 2000.
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Grafico 1.15%*,
Promedio de las tasas de formacion bruta de capital fijo en paises de América Latina
y el Caribe, 1980-2000 y 2000-2013
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Fuente: FMI. Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial y Banco Mundial

En el Grafico 1.16*, se resume la situacién de los paises de América Latina. Tal como se
muestra, 13 de los 24 paises de la regidén invirtieron mas del 25% de su PIB al menos una vez
entre 1980 y 2013. Las Bahamas encabeza la lista con 11 afios, 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 region—
Argentina, Brasil y México—experimento episodios de inversidn elevada, mientras que en el
resto de paises no mencionados dichos episodios fueron aislados y dispersos a lo largo de los
anos. Asimismo, del pequefio nimero de paises que alcanzd un alto nivel de inversién,
Unicamente siete lo mantuvieron durante un minimo de tres afios consecutivos entre 1980 y
2013.

Grafico 1.16*.
Paises de América Latina y el Caribe con tasas de inversion elevadas, 1980-2013
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Considerando la desagregacién de la inversidn total en sus componentes publico y privado,
se observa cdmo en comparacidn con otras regiones y grupos de paises, tanto los niveles de
inversion publicos como privados son bajos en América Latina y el Caribe (ver Gréfico 1.17%).

Grafico 1.17*.
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 regidn 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 inversion privada en América Latina y el Caribe es
mucho mas baja que en el resto del mundo, sélo Africa Sub-sahariana cuenta con menores
niveles de inversién. Al mismo tiempo, la inversién publica también es baja de acuerdo con
los parametros internacionales. Este hecho resulta en la existencia de una importante
brecha de inversién entre la regién 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.

En relacién a la Alianza del Pacifico, la inversion extranjera directa (IED) es un componente
esencial para el desarrollo de estos paises. El aumento de la proporcion de IED en relacion
con el PIB desde el afio 2000 en Chile es mayor (8.5%), Colombia (4.3%) y Pera (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 mdas exportaciones)
alcanzo 1.1 billones de délares 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 restd impetu a la actividad, pues registrd una disminucion
del 0,6%, debido a que la caida de la inversidon no pudo ser compensada por el crecimiento
del consumo privado y del gasto publico. La inversidon dejé de caer y comenzé a crecer en el
ultimo trimestre del afo, gracias a un impulso proveniente de la inversion publica. El
desempleo registré un promedio del 6,4% en el afio, un nivel bajo considerando el contexto
de moderada actividad interna.

La inversidn publica segun Gutiérrez (1996) para el caso de Chile, afecta a la inversién
privada, evidenciando que un aumento de la inversién publica genera un desplazamiento de
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la inversién 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 inversion 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 inversidn privada (tanto
a corto como a largo plazo), es decir, que se da un efecto atraccidn, con lo cual se rechaza el
efecto expulsion (crowding out) que postula la teoria convencional.

En Colombia, segun la CEPAL (2015), los sectores que marcaron la actividad en 2014 fueron
la construccién (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 afio.

Por el contrario, el sector agropecuario no mantuvo en 2014 el desempefio excepcional de
2013, originado principalmente en el cultivo del café, y mostré una modesta expansién
(2,3%). La industria no tuvo crecimiento alguno (0,2%), debido a la alta competencia en el
mercado, la baja demanda, la apreciacidon 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, resté 1,1 puntos porcentuales al crecimiento industrial.

El sector minero presentd, por primera vez en nueve afios, un desempeiio negativo (-0,2%),
debido a las dificultades que se enfrentaron en la extraccién 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
permitio 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
afio, el consumo final de los hogares avanzé en 2014 a una tasa superior (4,4%) a la
registrada el afio anterior (3,8%).

En 2014, la formacion bruta de capital fijo crecié un 10,9% con respecto a 2013, de modo
que su ritmo de expansidn aumentd 5 puntos porcentuales. Sobresalié el crecimiento de la
inversion 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 construccion 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 evolucién observada en 2013, cuando este rubro, importante para el crecimiento
econdmico del pais, aumento un 25,4%.

En Perd, la expansion 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
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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 incrementé un
6,4%. La inversion privada bruta en capital fijo disminuyé un 1,6%, en un marco de demoras
en la implementacién de proyectos mineros en curso o planificados, mientras que la
inversion publica cayd un 3,6%, debido principalmente a la baja implementacién de
proyectos de inversion a nivel subnacional.

1.5.3. Analisis econométrico

En nuestro estudio queremos analizar los determinantes de la inversién privada en los paises
de las cuatro agrupaciones y a continuacién presentamos el andlisis econométrico de corto y
largo plazo para demostrar que los resultados en Brito-Gaona e Iglesias (2017a) son robustos
a la manera de agrupar los paises latinoamericanos.

Se utilizé una especificacion econométrica para el periodo comprendido entre 1990 y 2013"
(aunque en algunas agrupaciones se ha restringido el periodo temporal dependiendo de
cuando fueron creadas) y se han seguido la misma metodologia empleada en Brito-Gaona e
Iglesias (2017a). Por cuestiones de claridad en la exposicidon, hemos dividido el analisis en
cuatro paneles: panel A (para la CAN), panel B (para MERCOSUR) y panel C (para UNASUR).
Finalmente el panel D se corresponde a los paises de la Alianza del Pacifico.

1.5.3.1. Analisis econométrico de los paneles A, B, Cy D.
1.5.3.1.1 Analisis a corto plazo

En el analisis de la CAN, MERCOSUR, UNASUR y Alianza del Pacifico (ver cuadros 1.2%, 1.4*,
1.6* y 1.8*) se propone medir las relaciones de corto plazo en los siguientes cuadros.

 Todos los datos en este trabajo han sido obtenidos de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en la seccién de
cuentas nacionales y estadisticas de finanzas publicas. El periodo muestral de 1990 al 2013 son todos los afios que estan disponibles en
dicha base de datos (aunque en algunas agrupaciones se ha restringido el periodo temporal dependiendo de cuando fueron creadas). Los
resultados empiricos han sido obtenidos con el programa econométrico STATA14.
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Cuadro 1.2*,

Panel A. Elasticidades de corto plazo para la ecuacion de
inversion privada

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 1990- 2013

Paises considerados: Bolivia, Colombia, Ecuador, Peru (CAN)

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.870 0.000
PIB 3.492 0.000
PIB (-1) -3.221 0.000
G (-7) -0.005 0.006
ISR (-1) -0.054 0.001
IVA 0.047 0.008
TC (-2) 0.195 0.000
Wald (joint) 5.13e+12

[0.000]
Abond1 -1.544

[0.123]
Abond2 0.418

[0.676]
Numero de observaciones 82

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



Cuadro 1.4%,

Panel B. Elasticidades de corto plazo para la ecuacion de
inversion privada

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 1991- 2013

Paises considerados: Brasil, Paraguay, Uruguay, Venezuela
(MERCOSUR)

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.851 0.000
PIB 2.635 0.000
PIB (-1) -2.029 0.000
PIB (-3) 0.032 0.000
G(-1) -0.162 0.048
ISR -0.046 0.000
ISR (-3) -0.073 0.000
IVA (-3) 0.080 0.000
TC (-9) -0.061 0.024
Wald (joint) 243.12

[0.000]
Abond1 -1.699

[0.089]
Abond2 -0.021

[0.983]
Numero de observaciones 76

Notas: i) las variables se usaron en transformacion logaritmica;
ii) para los contrastes se reportan los valores en corchetes.
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Cuadro 1.6%*.

Panel C. Elasticidades de corto plazo para la ecuacion de
inversion privada

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 2004- 2013

Paises considerados: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
Paraguay, Perud, Uruguay, Venezuela (UNASUR)

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.642 0.000
PIB (-2) 0.026 0.007
G (-7) -0.014 0.038
ISR (-7) -0.012 0.000
IVA 0.191 0.047
TC (-5) -0.219 0.000
Wald (joint) 657.32

[0.000]
Abond1 -2.433

[0.015]
Abond2 0.490

[0.624]
Numero de observaciones 66

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



Cuadro 1.8%*.

Panel D. Alianza del Pacifico

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: 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 afio 2011 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 transformacion
logaritmica; ii) para los contrastes se reportan los valores en
corchetes.

Vemos que los resultados para las cuatro agrupaciones, son similares a los obtenidos en
Brito-Gaona e Iglesias (2017a) para toda América Latina. De esta manera, se encuentra
evidencia a favor de que los impuestos en el corto plazo afectan a la inversidn privada;
ademas, la inversion privada y la publica tienen un efecto crowding out, y en términos netos,
se prefiere que el gobierno no sea muy intervencionista para favorecer la inversion privada
con la unica excepciéon de UNASUR, donde el efecto positivo del /IVA es suficientemente
importante como para ocasionar un efecto positivo global del gobierno. Esto demuestra que
los resultados de Brito-Gaona e Iglesias (2017a) son robustos a diferentes maneras de
agregar los paises analizados. En el caso de la Alianza del Pacifico hemos afadido una
variable dummy que toma el valor 1 justo en el afio donde se cred la Alianza del Pacifico (el
afio 2011), y dicha variable aparece estadisticamente significativa, indicando que en el corto
plazo, la creacidn de dicha Alianza fue positiva y significativa para la evolucién de la inversién
privada en la zona. De esta manera, cuando se agrega la 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, afio que se unieron formalmente.

1.5.3.1.2 Analisis a largo plazo

Los resultados para la CAN, MERCOSUR y UNASUR estdn en los cuadros 1.3*, 1.5*%, 1.7* y
1.9*. En tres de los cuatro casos, obtenemos resultados similares al obtenido con todos los
paises de Latinoamérica: hay evidencia a favor de un efecto crowding-out del gasto publico
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con la inversidn privada en el largo plazo, con la excepcion de MERCOSUR, agrupacién donde
también encontramos un efecto significativo en el largo plazo del impuesto sobre la renta en
la inversién privada al igual que para toda América Latina. Ademas, tanto en la CAN como
UNASUR, se sigue prefiriendo que el estado no tenga un papel muy intervencionista para
favorecer la inversion privada en el largo plazo. Esto de nuevo demuestra que los resultados
de este articulo son robustos en general, a diferentes maneras de agregar los paises
analizados. En este caso la variable dummy que creamos para la Alianza del Pacifico no
aparece estadisticamente significativa indicando que la inversidn privada en el largo plazo no
se vio afectada por la creacion de dicha Alianza y fue solo un efecto temporal.

Cuadro 1.3*.

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada
Variable dependiente: /P

Periodo: 1990- 2013

Paises considerados: Bolivia, Colombia, Ecuador, Peru (CAN)

Variables independientes coeficiente

PIB 1.8486 (0.1266) [14.61]
G -0.4375 (0.1089) [-4.02]
TC -0.6837 (0.1273) [-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.

Cuadro 1.5%,

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada
Variable dependiente: /P

Periodo: 1991- 2013

Paises considerados: Brasil, Paraguay, Uruguay, Venezuela (MERCOSUR)

Variables independientes

PIB 0.7899 (0.1250) [ 6.32]
G 0.5533 (0.1249) [ 4.43]
ISR -0.0381 (0.0101) [-3.76]
TC -3.6567 (0.0753) [-4.85]

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

Cuadro 1.7%.

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada

Variable dependiente: /P

Periodo: 2004- 2013

Paises considerados: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd,
Uruguay, Venezuela (UNASUR)

Variables independientes
PIB 2.2520 (0.1099) [20.49]
G -0.2363 (0.0885) [-2.67]

Notas: se reportan el coeficiente de largo plazo, el error estandar de largo plazo en
paréntesis y el valor estadistico t en corchetes.
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Cuadro 1.9%.

Elasticidades de largo plazo para la ecuacidn de inversion privada
Variable dependiente: /P

Periodo: 1990- 2013

Paises considerados: Chile, Colombia, México, Peru.

Variables independientes

PIB 1.849 (0.098) [18.82]
G -0.429 (0.089) [- 4.79]
TC -0.622 (0.116) [- 5.39]

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

1.5.4. Analisis econométrico a largo plazo de todos los paises de América Latina

El cuadro 1.10* muestra las relaciones de largo plazo para todos los paises de América
Latina. Los resultados muestran evidencia de que: (1) en el largo plazo el impuesto sobre la
renta afecta de manera significativa a la inversidén privada, aunque no se pudo encontrar
evidencia a favor de dicha relacién con el IVA. (2) Hay un claro efecto crowding out también
en el largo plazo de la inversién publica con la inversion privada y (3) en términos netos, hay
evidencia a favor de que se prefiere que el gobierno no sea altamente intervencionista via
impuestos/gasto publico para favorecer la inversion privada, resultado opuesto al apoyado
en Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012). Ademas se observa que el PIB tiene un efecto
fuertemente acelerador dado que el coeficiente de elasticidad del ingreso con la inversién
privada es alto, coincidiendo con Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012). Por ultimo, el
indice de tipo de cambio real desestimula la inversidn privada, lo cual coincide con los
resultados obtenidos en otros paises, utilizando similares metodologias como Caballero-
Urdiales y Lépez-Gallardo (2012) para el caso mexicano.

Cuadro 1.10%.

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada
Variable dependiente: |IP

Periodo: 1990- 2013

Paises considerados: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama,
Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela

Variables independientes

PIB 1.560 (0.072) [21.53]
G -0.125 (0.068) [-1.84]
ISR -0.034 (0.010) [-3.34]
TC -0.237 (0.050) [-4.73]

Notas: se reportan el coeficiente de largo plazo, el error estandar
de largo plazo en paréntesis y el valor estadistico t en corchetes.
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Capitulo 2 - Inversidn privada, gasto publico y presion tributaria en
la Unidn Europea®

Resumen

Usando el mismo modelo que Caballero-Urdiales et al (2012) y Brito-Gaona e Iglesias (2017a)
aplicaron a paises latino-americanos, extendemos su andlisis a la Unién Europea (UE) para
analizar los determinantes de la inversion privada. Los resultados muestran evidencia
consistente con tres hipdtesis muy diferentes a las encontradas para América Latina:
Primero, a corto plazo, impuestos sobre consumo y sobre la renta tienen efectos
significativos sobre la inversidon privada, mientras que en el largo plazo, solo el impuesto
sobre la renta es significativo pero con signo positivo en lugar de negativo como sucede en
América Latina. Ello se puede justificar ya que en la UE y en Europa en general, los impuestos
a la renta de entidades corporativas son de las mas bajas a nivel mundial y mas bajas que en
América Latina. El riesgo de la inversion privada es en alta medida soportado por dichas
entidades corporativas, y aumentos de los impuestos a la renta no corporativos fomenta la
inversion al buscar los inversores beneficiarse de la ventaja fiscal de los impuestos de la
renta corporativos versus los no corporativos. Segundo, al contrario que en Latino-América,
la inversién publica tiene un efecto crowding in con la inversién privada, a corto y a largo
plazo. Y tercero, para estimular la inversidn privada, el efecto de la intervencion estatal es
claramente positivo tanto a corto como a largo plazo, de nuevo en contraposicidén a lo que
ocurre en América Latina.

CODIGOS JEL: F21, H24, H25, H54.

MSCA: 62P20, 91B18, 91D99.

PALABRAS CLAVE: Inversién privada, Producto Interno Bruto, Gasto publico, Impuesto sobre
la Renta, Impuesto al Valor Agregado.

" Todos los resultados de este capitulo estan recogidos en Brito-Gaona e Iglesias (2017b).
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2.1. Introduccion

El deterioro de los indicadores macroeconémicos (incluyendo la inversién) ha sido una de las
consecuencias mas visibles y persistentes de la reciente crisis econdmica en la mayor parte
de los paises desarrollados, incluyendo los paises de la Union Europea (UE). En este articulo
gueremos contrastar tres hipotesis acerca de como se ve afectada la inversion privada en los
paises de la UE cuando (1) se producen cambios en los impuestos, (2) en el gasto publico y
(3) también buscar evidencia a favor de si en general, se prefiere un estado muy
intervencionista o no para estimular la inversion privada.

Harberger (1964) habia postulado que la teoria predice que cambios en la presidn tributaria
afectan significativamente a la inversion privada en el largo plazo en relacion a la primera de
las hipdtesis. Mendoza et al (1997, Tabla 4) muestran evidencia para paises 18 paises de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmico (OCDE) en el periodo 1966-
1990, a favor de dicha hipdtesis y con un signo negativo. Ademas, demuestran que un
aumento de los impuestos al consumo (impuesto al valor agregado) aumenta de manera
significativa la inversion privada. La razén tedrica que dan para dicha relacidn positiva es que
si se incrementan los impuestos al consumo, se consume menos, y se dedica mas parte del
output total a la inversion privada dado que el consumo es mas caro. Caballero-Urdiales y
Lépez-Gallardo (2012) analizan un panel de cinco paises latino64americanos (Brasil, Chile,
Colombia, México y Uruguay) en el periodo 1990-2008 y encuentran evidencia a favor de
que un aumento del impuesto sobre la renta y del impuesto sobre el valor anadido
disminuyen de manera significativa la inversion privada, tanto a corto como a largo plazo.
Brito-Gaona e Iglesias (2017a) extienden el analisis a todos los paises de América Latina y
demuestran evidencia a favor de que en el corto y largo plazo un aumento del impuesto
sobre la renta disminuyen de manera significativa la inversidon privada, mientras que en el
corto plazo, el impuesto sobre el consumo aumenta la inversiéon privada (al igual que
Mendoza et al (1997)). 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
inversion privada o que la inversién privada se ve afectada por la carga tributaria cuando
ésta supera cierto porcentaje.

Blomstrom et al (2000), Bolnick (2004) y Gémez-Sabaini (2006) han sefalado que las
politicas de incentivos tributarios han sido efectivas iUnicamente cuando se han establecido
en paises con cierta estabilidad politica y econdmica, 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. Ello justifica que dependiendo de la clase de paises que analicemos, podamos
encontrar diferentes resultados.

En relacidn a la sequnda de las hipodtesis, Gutiérrez (1996) muestra evidencia para Chile de
qgue un aumento de la inversidn publica genera un desplazamiento de la inversidn privada
(crowding out). Mendoza et al (1997, Tabla 4) no encuentra un efecto significativo entre las
compras del gobierno y la inversion privada, mientras que 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, que
se da un efecto atraccion, con lo cual se rechaza el efecto expulsién (crowding out) que
postula la teoria convencional. De hecho, autores como Ffrench-David (2014) afirman que
los servicios que se pueden ofrecer gracias al gasto publico son muy utiles y ayudan a la
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inversion privada ya que se obtiene entre otras cosas, capital humano mejor capacitado,
mejores vias para distribucidon de productos, etc. Sin embargo Brito-Gaona e Iglesias (2017a),
cuando analizan un panel de todos los paises latinoamericanos, encuentran evidencia a favor
de un claro efecto crowding out entre la inversidn privada y el gasto publico.

Finalmente, para la tercera de las hipdtesis que pretendemos contrastar, Mendoza et al
(1997, Tabla 4, pagina 118) encuentran evidencia a favor de un efecto negativo neto para el
papel del estado en la inversion privada. Por el contrario, Caballero-Urdiales y Lopez-
Gallardo (2012) concluyen que para los cinco paises latinoamericanos existe evidencia a
favor de un balance fiscal positivo tanto a corto como a largo plazo, ya que el efecto
estimulante del gasto publico sobre la inversidn privada supera el efecto desestimulante que
sobre esa misma variable produce un aumento del impuesto sobre la renta y el impuesto
sobre el consumo. Sin embargo, Brito-Gaona e Iglesias (2017a) encuentran un claro efecto
negativo para la intervencidn estatal via gasto publico/impuestos cuando analizan todos los
paises de América Latina conjuntamente.

Estas importantes diferencias de resultados en la literatura en relacidén a las tres hipdtesis
anteriores, abren un espacio para la discusion acerca de que ocurre en los paises de la UE y
para un periodo mas actual, y ese es precisamente el objetivo de este trabajo. Veremos que
en este caso, nuevos factores aparecen que provocan importantes diferencias entre los
paises latinoamericanos y los europeos, como son los impuestos a la renta corporativos.
Ademads, es importante recalcar que hay autores como Meluzin, Zinecker y Lapinska (2014)
que ya han demostrado que un factor importante para determinar el nimero de oferta
publica de ventas en paises emergentes es cuanto de atractivo es el mercado para los
inversores. Por lo tanto, conocer los determinantes de la inversidn privada en los paises, es
muy relevante desde muchos puntos de vista.

Este articulo se compone de cinco partes, siendo la primera esta introduccion. En la segunda
parte presentamos una revision del proceso de constitucion de la UE y de los paises que la
componen en la actualidad. En la tercera parte analizamos los modelos de tributacién y
gasto publico en los paises de la UE, la evolucién del Producto Interior Bruto (PIB), el gasto
publico y la inversién privada. En la cuarta parte se analizan los resultados econométricos. Al
final exponemos las conclusiones de nuestro estudio.

2.2. La UE y su composicion

Requeijo (1995) manifiesta que la integracion consiste en eliminar, de manera progresiva, las
fronteras econdmicas entre paises; de ahi las diferentes férmulas integradoras. Para
Vacchino (1981), la integracién econdémica y su definicion pasa por el grado de
interpenetracién que se alcanza entre las economias participantes y los métodos de
integracion que se postulan para lograrlo. Esto nos indica que la integracion econdmica
consiste en la eliminacién de fronteras econdmicas entre dos o mas economias, algo que
estd presente en la UE.

En la actualidad, hay veintiocho Estados miembros de la UE. Desde los seis Estados
fundadores de las originales Comunidades Europeas hasta su composicidon actual, la Unién
Europea ha experimentado sucesivas ampliaciones que han extendido sus fronteras hasta
abarcar en la actualidad la mayor parte del territorio continental bajo la gobernanza comun
de la Unidn Europea. Los paises son: Bélgica, Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca,
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Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Croacia, Italia, Chipre, Letonia, Lituania,
Luxemburgo, Hungria, Malta, Holanda, Austria, Polonia, Portugal, Rumania, Eslovenia,
Eslovaquia, Finlandia, Suecia, Reino Unido.

Los Estados de la Unidn Europea difieren entre si en su historia, cultura, poblacidn,
geografia, modelo politico y territorial de gobierno, e incluso forma de Estado (veinte y un
republicas frente a siete monarquias), pero se encuentran vinculados entre si por el
compromiso politico, econdmico y juridico que deriva del proceso de integracion europea
asumido por todos en el marco de los Tratados constitutivos de la Unién Europea.

Para poder acceder a formar parte de la UE los Estados deben cumplir requisitos conocidos
como Criterios de Copenhague, que establecen la obligatoriedad de que el Estado posea un
gobierno democratico, libre mercado, ademas de reconocer los derechos vy libertades de los
ciudadanos entre otros requisitos. Cualquier Estado europeo que cumpla los requisitos de
pertenencia puede formar parte de la Unidn, y desde la firma del Tratado de Lisboa
cualquier Estado que lo desee puede solicitar la retirada.

Cada Estado tiene representacidn en las instituciones de la Unidn Europea. Ser un miembro
le da el derecho a un asiento en el Consejo de la Unidn Europea y en el Consejo Europeo, en
los que cuando las decisiones no se toman por consenso los votos se ponderan en funcion
de la poblacién. La Presidencia del Consejo de la Unidn Europea rota cada seis meses entre
cada uno de los miembros permitiendo a cada Estado ayudar a dirigir la agenda de la Unidn.

De la misma forma, a cada Estado miembro de la Unidn Europea se le asignan un numero de
escafos en el Parlamento Europeo de acuerdo a su poblacion. Los paises pequeiios reciben
un mayor numero de escafos por habitante para asegurar su participacion y sea mas
equitativo frente a los grandes. De esta manera, el estilo de integracion de la Unién Europea,
en contraste con el de otras organizaciones, se ha convertido en un sistema altamente
desarrollado de interferencia mutua en los asuntos internos de cada pais.

2.3. Modelos de tributacidn y gasto publico en la UE y sus efectos sobre la inversién
privada.

Segln Ruiz-Huerta (2011), los sistemas fiscales europeos, caracterizados por un elevado
nivel de presion fiscal, se han visto sometidos en los Ultimos afios a diversas dificultades para
poder financiar los gastos sociales propios del Estado de bienestar. Estas dificultades se han
intensificado desde el comienzo de la crisis econémica, dando lugar a importantes caidas
recaudatorias. Desde la firma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento en 1997, los paises del
euro deben mantener una serie de reglas de disciplina fiscal y que, por otra parte, la
armonizacién implica también algunas restricciones a la hora de tomar medidas de politica
fiscal.

Presentamos ahora algunos antecedentes que consideramos relevantes para evaluar la
realidad de la UE en relacion a las variables empleadas en el analisis econométrico de la
seccion cuarta. En este marco, analizamos primero la evolucién de la carga tributaria y el
peso de los distintos tipos de impuestos en la recaudacion total (en relacién al impuesto
sobre la renta —ISR- y el impuesto sobre el valor afiadido —/VA-), el PIB per capita, la inversion
publica y la inversién privada en la UE.
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2.3.1. Modelos de tributacién y evolucidn de la presion tributaria en la UE

Conceptualmente se entiende por presién tributaria o presidon fiscal como un término
econdmico para referirse al porcentaje de los ingresos que las personas y empresas aportan
efectivamente al Estado en concepto de impuestos en relacion al PIB. De ese modo, la
presidn tributaria de un pais es el porcentaje del PIB recaudado por el Estado por impuestos.
La presién tributaria se mide segun el pago efectivo de impuestos y no segin el monto
nominal, de tal modo que, a mayor evasién impositiva menor presién, aunque formalmente
las tasas impositivas puedan ser altas. De hecho en paises con alta tasa de evasion, el Estado
suele elevar la presidon impositiva sobre los habitantes con menos posibilidades de evasidn,
usualmente los consumidores.

El nivel de presion fiscal en Europa es el mas alto del mundo si lo comparamos con otras
regiones, lo que se explica por la permanencia en esta area del mundo de un amplio modelo
de proteccidn social que cubre las necesidades de los ciudadanos en términos de pensiones,
sanidad, educacidn y politicas sociales. Las criticas, anteriores a la crisis, sobre los excesivos
gastos del Estado de bienestar y sus efectos negativos sobre los incentivos, junto a las
dificultades para obtener recursos de algunas de las fuentes tradicionales, acrecentadas en
los afios de crisis, ponen en riesgo la continuidad de este modelo en el futuro, tal como fue
concebido en la segunda mitad del siglo pasado.

En la evolucidn de la presion fiscal del conjunto de la UE se observa una heterogeneidad
elevada en los niveles entre paises. En concreto, el nivel de presién fiscal se situd en el 36,3%
del PIB en 2012 en la media de los paises de la UE a 27 paises (i.e. UE27), que se eleva al
39,4% del PIB en la media ponderada (véase grafico 2.1). No obstante, en Bélgica, los Paises
Nérdicos, Francia e ltalia, esta ratio se sitla por encima del 44% del PIB mientras que, en el
extremo opuesto, en Lituania, Bulgaria, Letonia, Rumania, Eslovaquia e Irlanda los niveles
son inferiores al 30% del PIB.

Grafico 2.1.
Ingresos impositivos en porcentaje del PIB en paises de la UE y la OCDE- 2012
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Fuente: Eurostat (2014) y OCDE (2013). La notacién es la siguiente: Alemania (DE), Austria
(AT), Bélgica (BE), Bulgaria (BG), Chipre (CY), Republica Checa (CZ), Dinamarca (DK),
Eslovaquia (SK), Eslovenia (Sl), Espafia (ES), Estonia (EE), Finlandia (FI), Francia (FR), Grecia
(EL), Hungria (HU), Irlanda (IE), Italia (IT), Letonia (LV), Lituania (LT), Luxemburgo (LU), Malta
(MT), Paises Bajos (NL), Polonia (PL), Portugal (PT), Reino Unido (GB), Rumania (RO), Suecia
(SE), Japon (JP) y EEUU (US).

Los procesos de integraciéon econdmica deben ir acompafiados de normas y coordinacién
fiscal entre los paises involucrados. El grado y la forma de armonizacién y coordinacion mas
apropiada dependen de diversos factores. Los modelos fiscales han sido y seguiran siendo un
asunto de interés en la UE como instrumento para alcanzar el objetivo de un mercado Unico
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o la unién politica europea. Para llevar a cabo una armonizacién existen dos estrategias
principales: la de la competitividad, basada en la competencia fiscal entre Estados, y la
institucional que se asienta sobre acuerdos entre ellos. Debido a las dificultades para
alcanzar acuerdos, la competitividad ha sido la estrategia predominante. Ademas, hay
autores como Staciokas y Valanciene (2002) que argumentan que el nivel de integracion
econdmica alcanzado en la UE requiere medidas para eliminar impuestos que limiten las
acciones de los agentes econdmicos, supongan obstaculos a la libre circulacién de los
factores de produccidon o distorsionen la asignacion eficiente de los recursos para evitar la
pérdida de eficiencia .

Numerosos autores como Wilson (1999), Eggert y Genser (2001), Staciokas, y Valanciene
(2002), Sorensen (2004), Auerbach (2006), Baldwin y Wyplosz (2003), Baldwin y Krugman
(2004), Jonung et al (2008), Jakstonyte y Boguslauskas (2010), Chea (2012) y Jensen y Tarr,
(2012) han estudiado como el establecimiento de la Unidon Monetaria demanda una
armonizacién mayor asi como buscar la coordinacion de las politicas fiscales; sin embargo,
los Estados miembros se resisten a perder el control de una parte tan importante de su
soberania y, en general, pretenden poner limites a esta armonizacion invocando el principio
de la subsidiariedad. El corto margen en la politica fiscal es asi el Unico instrumento de
estabilizacidén de la zona euro después de renunciar a las competencias monetarias y de las
limitaciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Segun Carrasco (2012), la manera mas eficiente de redistribucion de riqueza es mediante
leyes tributarias, de tal manera que se puede financiar el gasto social con estos recursos.
Pero se convierte en un problema cuando es un desincentivo a la inversién, cuando reduce
las actividades productivas y por consecuencia genera una reduccién en la generaciéon de
empleo.

Algunos autores como Mendoza et al (1997), Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012) y
Brito-Gaona e Iglesias (2017a) argumentan que la carga tributaria afecta la inversién privada,
sin embargo, en menor proporcidn también hay autores como Pecho-Trigueros y Peragon-
Lorenzo (2013) que afirman que la carga tributaria no tienen un efecto directo sobre la
inversion privada o que la inversién privada se ve afectada por la carga tributaria cuando
esta supera cierto porcentaje.

Por supuesto que mas alla de la efectividad o no de los incentivos fiscales para aumentar la
inversién, deben resaltarse otros efectos que producen. Por ejemplo, reducen la carga
tributaria de los sectores beneficiarios generando una menor recaudacion para el fisco y
afectando la equidad; vuelven mas complejos a los sistemas tributarios, incrementando los
costos de cumplimiento y la evasion; restan transparencia a la politica fiscal y asimismo
distorsionan la asignacion de recursos (ver Jiménez y Podesta (2009)).

Se puede determinar que la presidon tributaria en procesos de integraciéon en un sistema
tributario, debe reducir las distorsiones fiscales al minimo, corregir los fallos del mercado y
evitar una interaccion adversa entre los sistemas fiscales entre paises. Los vinculos entre la
politica fiscal son cada vez mas claros a medida que avanza la integracién europea. Sin
embargo, la politica fiscal esta profundamente arraigada en la soberania de los paises, de ahi
gue cuando se trata de manipular impuestos no es facil llegar a un acuerdo entre paises. En
el contexto actual de la Unidn Europea la armonizacidn fiscal requiere de una implantacion
cautelosa, gradual y deseada, una opcidn poco atractiva para algunos paises en la medida en
gue requiere un mayor control y cooperacion entre los gobiernos.
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Por otra parte, la crisis econdmica esta demostrando que los paises se afanan por modificar
sus estructuras tributarias con el fin de apoyar el crecimiento, especialmente cambiando los
ingresos fiscales provenientes de impuestos distorsionadores (es decir, impuestos de
sociedades y el impuesto sobre la renta de personas fisicas) hacia impuestos menos
distorsionantes (por ejemplo, el impuesto sobre el consumo y los impuestos indirectos en
general). Las politicas fiscales, para mejorar el crecimiento potencial se han convertido en un
objetivo en si, pero también una condicidén para hacer sostenibles las finanzas publicas.

Al igual que en los niveles de presion fiscal, las diferencias en la estructura tributaria en el
seno de la UE son elevadas. Hernandez y Lépez (2014) destacan los casos de Dinamarca,
Irlanda, Suecia, Malta y el Reino Unido, donde el peso de las cotizaciones sociales sobre el
total de ingresos fiscales es significativamente menor (por debajo del 20% del total de
impuestos), que, en cambio, supera el 40% en Holanda, Lituania, la Republica Checa,
Eslovenia y Eslovaquia. Por su parte, el porcentaje que la imposicion indirecta representa
sobre la presidn fiscal total se sitla por debajo del 30% en Bélgica y Alemania, mientras que
se eleva por encima del 50% en Bulgaria y Croacia. La heterogeneidad es también latente en
la imposicidn directa, cuyo peso supera el 40% en Dinamarca, Irlanda, Malta, Suecia y Reino
Unido, y se sitla por debajo del 20% en los nuevos paises miembros que han adoptado un
Impuesto Unico como Lituania, Bulgaria, Croacia y Eslovaquia.

El impuesto al valor agregado segln Hernandez y Lopez (2014), constituye la principal figura
tributaria de la imposicion sobre el consumo en Europa, representando un 7,9% del PIB en la
media de la UE27 en 2012. A pesar de ser un impuesto armonizado por la UE, la reserva de
amplia capacidad normativa a los Estados ha generado una notable heterogeneidad tanto en
los tipos marginales aplicados como en la amplitud de la base sujeta a tributacién por parte
de este impuesto. En cuanto a los tipos generales del /IVA, con anterioridad a la crisis el rango
en el tipo general del impuesto oscilaba desde el 25% aplicado en Dinamarca y Suecia, hasta
el 15% en Luxemburgo. En relacién con la base, algunos Estados miembros aplican tipos
reducidos y superreducidos, sustancialmente inferiores al tipo general, a un amplio conjunto
de bienes de la canasta de consumo. Estas divergencias entre los tipos impositivos y la
amplitud de las bases del IVA han generado diferencias notables en la capacidad
recaudatoria de este impuesto entre los paises de la UE, con niveles superiores al 9% del PIB
en Croacia, Dinamarca, Suecia, Bulgaria, Hungria y Finlandia frente al 5,5% en Espafia en
2012 (véase grafico 2.2).

Grafico 2.2.
Ingresos por impuestos sobre el consumo en la UE - 2012

Recaudacion en % del PIB
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Fuente: Eurostat (2014). Para la notacién, ver grafico 2.1.
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Los Estados miembros también deben afrontar el reto de mejorar la eficiencia de la
recaudacion tributaria y una mejor prevencion de la evasidon de impuestos. La lucha contra la
economia sumergida y la evasién fiscal es probable que también mejore de forma sustancial
la recaudacion de impuestos, todo ello basado en una mayor cooperacién en materia
tributaria entre los paises de la Unidn. El grafico 2.3 muestra la evolucion del impuesto sobre
la renta (taxes on income) y del impuesto del valor afiadido (VAT) en términos agregados
para los paises de la UE. Se observa una reduccion en el afio 2009, pero luego han tenido
una tendencia marcadamente creciente.

Grafico 2.3.
Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor
Agregado de los paises miembros de la Unién Europea 2004 - 2014
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Fuente: Eurostat

Para Avila-Mahecha y Ledn-Hernandez (2010), en el dmbito tributario es importante lograr
una reduccién del impuesto sobre la renta, mediante una deduccidn plena e inmediata de
los gastos de inversion. El propdsito de esta medida es mejorar la competitividad del pais,
incrementar los flujos netos de inversion directa, dar lugar a un régimen impositivo mas
simple y eficiente, y eliminar parte de las distorsiones en la tributacién sectorial.

Un aspecto final que requiere de especial atencién y que es muy importante cuando nos
referimos a la inversién privada, son los impuestos a la renta corporativos. Como argumenta
la Tax Foundation (2015), los impuestos a la renta corporativos es un aspecto muy
importante para hacer a un pais mas o menos atractivo para la inversion. El cuadro 2.1,
muestra los diferentes tipos impositivos a empresas corporativas en distintas regiones del
mundo, incluyendo la UE en el afio 2015. Se demuestra que Europa tiene los tipos
impositivos corporativos mas bajos a nivel mundial que existen, y la UE también los tiene
bastante bajos, en relacién a otras dreas como Latino-América. Esto sera un aspecto
fundamental a tener en cuenta para interpretar los resultados empiricos del siguiente
apartado. De hecho, Djankov, Ganser, MclLiesh, Ramalho y Shleifer (2010, ver Tabla 5A,
pagina 52) demostraron, usando datos obtenidos a partir de una encuesta de 85 paises,
como la presencia de impuestos corporativos, hace que encontremos evidencia de una
relacion estadisticamente significativa y positiva entre los impuestos a la renta y la inversién,
mismo efecto que nosotros encontremos en los resultados de la seccion 2.4.
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Cuadro 2.1. Tipo impositivo corporativo marginal medio mas alto por regiones o grupos en el
afo 2015

Region Tipo medio Media ponderada Numero de paises

Africa 28.77% 28.08% 33
Asia 20.86% 26.67% 44
Europa 18.70% 26.10% 46
Norte América 24.71% 37.04% 27
Oceania 21.55% 27.04% 11
Latino-América 27.92% 32.12% 12
G7 30.70% 33.96% 7

OECD 24.99% 31.68% 34
BRICS 28.32% 27.30% 5

EU 22.37% 26.78% 28
G20 28.18% 31.25% 19
Todo el mundo 22.86% 29.75% 173

Fuente: Tax Foundation (2015).
2.3.2. Evolucion del PIB en la UE

La tendencia de la economia mundial mantiene un ritmo de recuperacién moderada después
de la grave crisis global del 2008 - 2009. En las economias desarrolladas, especialmente en
los paises europeos, se registra un crecimiento promedio al 2%, no obstante los elevados
niveles de deuda publica y privada han ensombrecido su recuperacion.

Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012) indican que una evolucién macroecondmica
desfavorable se explica, en muy alta medida, por el lento crecimiento de la acumulacién
productiva y, en concreto, por el lento ritmo de expansidon de la inversidon y esto lleva a
formularse la pregunta de qué estrategia deberia seguirse para estimular la inversion.

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 acumulacion 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 inversion. 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 que existe una relacidon 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.

La crisis financiera y econdmica mundial dio lugar a una grave recesion econdmica en la
Unién Europea y los Estados Unidos en 2009 (véase el grafico 2.4), seguida de una
recuperacion en 2010. La crisis venidera ya era evidente en 2008, cuando se produjo una
reduccién relativamente pequefia en el PIB real en los Estados Unidos y una caida de la tasa
de aumento en EU-28. En 2009, el PIB real cayd un 4,4 % en EU-28, mientras que se contrajo
un 2,8 % en los Estados Unidos. La recuperacidon en EU-28 hizo que el PIB en precios
constantes aumentase un 2,1 % en 2010, seguido de otro aumento del 1,7 % en 2011.
Posteriormente, el PIB se contrajo un 0,5 % en 2012 y no experimentd cambios en 2013,
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antes de volver a crecer en 2014 (1,3 %). En la zona del euro (EA-19), las tasas de
crecimiento correspondientes de 2010 y 2011 fueron similares a las de EU-28, mientras que
la contraccién en 2012 fue mas acusada (-0,8 %) y se mantuvo en 2013 (-0,4 %), antes de
volver a experimentar un menor crecimiento (0,9 %) que en EU-28 en su conjunto en 2014.
En los Estados Unidos, la recuperacion fue algo mas intensa que en EU-28 en 2010 y fue
comparable en 2011. Mientras que la recuperacién se estancé en EU-28 en 2012, en los
Estados Unidos continud, con un crecimiento por encima del 2,0 % durante el periodo 2012-
2014.

Grafico 2.4.

Crecimiento del PIB real 2004 — 2014 como porcentaje de cambio con respecto al afio
anterior
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Fuente: Eurostat

En relacién al crecimiento del PIB nominal de EU-28, éste se ralentizé sustancialmente en el
2008 y se contrajo considerablemente en 2009 debido a la crisis financiera y econdmica
mundial. El PIB de EU-28 experimentd una recuperacion en 2010; esta evolucion se mantuvo
(aunque a un ritmo progresivamente mas lento) en 2011-2013, antes de experimentar una
aceleracién del crecimiento de nuevo en 2014, cuando el PIB a precios corrientes aumentdé
en un 3,0 %. En 2014, el PIB de EU-28 alcanzé los 13,9 billones de euros, aproximadamente
un 6,2 % mas que en los Estados Unidos (véase el gréfico 2.5).

Grafico 2.5.
PIB en miles de millones de euros en la Unién Europea 2004 - 2014
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La zona del euro (EA-19) supuso el 72,6 % del PIB de EU-28 en 2014, un descenso con
respecto al 75,8 % en 2009. En 2014, la suma de las economias de los cinco mayores Estados
miembros de la UE (Alemania, Reino Unido, Francia, Italia y Espafia) representd el 71,4 %.
Las comparaciones entre paises deben hacerse con precaucion, ya que las fluctuaciones del
tipo de cambio, en particular, pueden influir de forma significativa en la evolucién de las
cifras del PIB nominal al convertirse a una moneda comun.

En la UE, el crecimiento real del PIB varié considerablemente, tanto a lo largo del tiempo
como entre Estados miembros. Después de una contraccion en todos los Estados miembros
de la Unién Europea, excepto Polonia, en 2009, el crecimiento econdmico se reanudd en
veintidés Estados miembros en 2010 y continud en 2011, cuando se registré un crecimiento
real del PIB en veinticuatro Estados miembros de la Unién Europea. Sin embargo, en 2012
este avance se invirtid, ya que poco menos de la mitad (trece) de los Estados miembros de
EU-28 registraron una expansion econdmica, mientras que en 2013 esta cifra se elevd a
diecisiete y en 2014 a veintitrés (entre los veintisiete para los que se dispone de datos).

Las mayores tasas de crecimiento en 2014 se registraron en Irlanda (4,8 %), Hungria (3,6 %),
Malta (3,5%) y Polonia (3,4 %). En 2014, el crecimiento en Espafia (1,4 %) se situd
ligeramente por encima de la media de EU-28 (1,3 %) y supuso el primer crecimiento anual
de la economia espafiola desde 2008. Mientras el crecimiento del PIB en 2014 registrado por
Portugal (0,9 %) y Grecia (0,8 %) fue inferior a la media de EU-28, en Portugal supuso el
primer crecimiento anual desde 2010 y en Grecia, el primero desde 2007. Las economias
chipriota, italiana y finlandesa se contrajeron por tercer afio consecutivo en 2014, mientras
gue la serie de caidas consecutivas del PIB real de Croacia se amplié a seis anos: en tres de
estos cuatro Estados miembros, la contraccion en 2014 fue relativamente pequeia, con la
excepcion de Chipre, donde el PIB cayd un 2,3 %.

Los efectos de la crisis econdmica y financiera redujeron el rendimiento global de las
economias de los Estados miembros de la UE analizadas a lo largo de toda la ultima década.
Las tasas medias de crecimiento anual de EU-28 y la zona del euro (EA-19) entre 2004 y 2014
fueron del 0,9 % y del 0,7 %, respectivamente. Medido asi, el mayor crecimiento se registro
en Polonia (crecimiento medio del 3,9 % anual) y Eslovaquia (3,8 % anual), seguidos por
Rumania (2,7 %), Bulgaria, Letonia y Malta (todos ellos un 2,5 %). Por el contrario, la
evolucién global del PIB real durante el periodo de 2004 a 2014 de Grecia, Italia y Portugal
fue negativa.

2.3.3 Evolucion de la inversidon publica (gasto publico) y privada en la UE

Existen diferentes tipos de inversion privada. La inversion privada nacional y la inversién
privada extranjera. La primera es la inversidon proveniente de personas dentro del pais. La
inversion privada extranjera es la que llega al pais del extranjero. En este trabajo no
diferenciaremos en el analisis econométrico entre si es nacional o extranjera, sino solo entre
si es publica o privada al igual que Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012) y Brito-Gaona
e Iglesias (2017a) para Latino-América. Con el fin de comprender cémo ha evolucionado la
inversién durante los Ultimos afos en la UE mostramos a continuacién varias graficas en las
gue se puede revisar el comportamiento de esta variable.

El crecimiento econdmico y el desarrollo de las naciones se sustentan en un determinante
fundamental que es la inversién (denominada también como la formacion bruta de capital
fijo - FBKF). Esta constituye la base para el crecimiento de la produccidn, la generacién de
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empleo y el avance en la condiciones de vida en general a través de la dotacion de bienes y
servicios.

Un analisis comparativo de la evolucion de la FBKF durante un periodo de mas de dos
décadas (entre 1990 y 2013) muestran niveles de inversion de 23,7% y un 26,7% en Europa y
Asia Central; en Asia Oriental y el Pacifico registra 30,2% y un 26,5%; un 21,8% y un 23,3% en
Asia Meridional y en América Latina y el Caribe un 16,7% y un 21,9% del PIB en 1990 y 2013
(véase el grafico 2.6).

Grafico 2.6.
Formaciéon bruta de capital fijo, 1990-2013. (En porcentajes del PIB, sobre la
base de ddlares constantes de 2005)
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, 2015. No incluyen China
ni la India.

Los datos disponibles muestran que, entre 1990 y 2013, la brecha de inversidn 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 2.6). 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.

Si se analiza la evolucion de los componentes del PIB desde la dptica del gasto, se observa
gue el gasto en consumo final en EU-28 aumentd un 9,0 % en volumen entre 2004 y 2014
(véase el grafico 2.7), pese a un ligero descenso en 2009 y 2012. El gasto en consumo final de
las administraciones publicas ascendié a un ritmo algo superior, hasta un 13,0 %, entre 2004
y 2014. Durante el mismo periodo, la formacién bruta de capital disminuyd un 1,8 %, debido,
en gran parte, a las fuertes caidas en 2009, 2012 y 2013, mientras que el crecimiento de las
exportaciones superé con creces el crecimiento de las importaciones en los ultimos afios.
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Grafico 2.7.
Gasto en consumo y formacidn bruta de capital en la Unién Europea 2004 - 2014
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Fuente: Eurostat

Después de su caida en 2009, el gasto en consumo de los hogares se recuperdé en 2010
(hasta un 0,8 % en volumen) y de nuevo en 2011 (0,3 %), antes de volver a caer en 2012 (-0,7
%) y 2013 (-0,1 %); en 2014 este gasto aumentd un 1,3 %, el aumento anual en términos
reales mdas elevado desde 2007. En 2010, el ritmo de crecimiento del gasto de las
administraciones publicas de EU-28 se desaceleré en términos de volumen y esta tasa de
cambio permanecid a un nivel relativamente estable (dentro del rango del 0,3 % al -0,2 %)
entre 2011 y 2013, antes de regresar a un crecimiento ligeramente mas fuerte (1,0 %) en
2014. A pesar de un aumento en 2011 (2,0 %), FBKF de EU-28 no pudo recuperarse
plenamente de su fuerte caida en 2009 (-11,9 %) y regresé a una tasa de variacidon negativa
en 2012 y 2013; en 2014, la FBKF aumentd un 2,3 % en términos reales, el mayor aumento
desde 2007.

Entre los Estados miembros de la UE se produjo una gran variacion en la intensidad de la
inversién global, lo que puede reflejar, en parte, las distintas fases del desarrollo econémico
y la dindmica del crecimiento a lo largo de los ultimos afos (véase el grafico 2.8). En 2014, la
FBKF como cuota del PIB fue de un 19,3 % en EU-28 y de un 19,5 % en la zona del euro (EA-
19). Las cuotas mas altas se registraron en Estonia (25,8 %), la Republica Checa (25,3 %),
Bélgica, Suecia (ambos 23,1 %) y Letonia (23,0 %), y las mads bajas en Chipre (10,8 %) y Grecia
(11,6 %).

Grafico 2.8.
Formacion bruta de capital fijo en la Unién Europea — 2014
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La gran mayoria de la inversidn fue realizada por el sector privado, las inversiones de
empresas y hogares supusieron el 16,7 % del PIB de EU-28, mientras que la cifra equivalente
relativa a la inversion del sector publico fue del 3,0 %. En términos relativos, Estonia registré
la inversidn publica (5,5 % del PIB) y la inversidon por el sector empresarial (17,8 %) mas altas,
mientras que la inversion de los hogares fue mds alta en Finlandia (6,4 %). La inversion de los
hogares (como porcentaje del PIB) en 2013 fue considerablemente inferior a la de 2003 en
Irlanda, Espafia y Chipre, mientras que fue notablemente superior en Rumania (comparando
2012 con 2003). Una comparacién similar muestra una caida relativamente importante de la
inversion de las empresas en Estonia, Eslovenia y Eslovaquia.

Los datos evaluados en los parrafos anteriores permiten destacar dos postulados
importantes; el primero relativo a la importancia de la inversién publica como motor del
crecimiento econémico; el segundo sobre la evolucién de la inversién privada y el debate en
torno a las politicas publicas necesarias para su promocidén, mismo que ha estado entre las
principales discusiones en materia econdmica.

2.4. Analisis economeétrico

Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012) y Brito-Gaona e Iglesias (2017a) han estudiado el
caso Latino-Americano para analizar el impacto en el corto plazo y en el largo plazo de
cuatro tipos de variables (gasto publico, impuestos, ingreso y tipo de cambio) sobre la
inversion privada. En este trabajo, usando los mismos determinantes de la inversion privada,
pretendemos extender los anteriores trabajos a la UE y para el periodo 2004-2014". En
dicho modelo se usa como variable dependiente la inversién privada (IP) y como variables
independientes: la recaudacion tributaria por concepto del Impuesto sobre la Renta (ISR) (es
importante sefialar que dicho impuesto recoge la suma de los impuestos a la renta
corporativos y no corporativos en Eurostat), la recaudacién tributaria del Impuesto al Valor
Agregado (/VA), 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 ecuacion 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 = Qy + Z al’j IPi,t—j + Z 0(2’]- PIBi’t_]' + Z (X3’j Gi,t—j + Z 0(4,]- ISRi’t_]'
j=1 j=0 j=0 j=1
r S
+ Z (XS’]‘ IVAi,t—k + Z a6,j TCi,t—k + a; + ei,t (2)
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 perturbacion &;; 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

> Todos los datos en este trabajo han sido obtenidos de Eurostat cuya principal funcién es procesar y publicar informacidn estadistica
comparable a nivel europeo, en donde verifican y analizan los datos nacionales para consolidar y asegurar que sean comparables. Web:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database. Los resultados empiricos han sido obtenidos con el programa econométrico STATA14®. Los
afios 2004-2014 son los unicos disponibles en Eurostat.
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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 ecuacién
anterior donde ademas hemos calculado los errores estandar que son asintdticamente
robustos a la heteroscedasticidad’®. 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 ecuacién
(2) los seleccionaremos segun sean los minimos necesarios para que el modelo elegido
permita no rechazar la hipotesis de la no existencia de correlacidon de orden 2 en adelante en
la primera diferencia de la perturbacién (igual que Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo
(2012) y Brito-Gaona et al (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 1y la de orden dos (denominada abond1 y abond2
respectivamente en el cuadro 2.4). También seleccionaremos los retardos n, p, g, r y s que
sean estadisticamente significativos. Finalmente 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.

Para el modelo de largo plazo, hemos estimado la ecuacion (2) donde forzamosn, p, g, rysa
ser igual a cero y tampoco incluimos retardos de la inversién privada. Dicha ecuacién la
estimamos por efectos fijos dado que no es un modelo dindmico.

Los resultados de la estimacion de corto y largo plazo se pueden visualizar en los cuadros 2.2
y 2.3 y las variables consideradas son siempre estadisticamente significativas con un valor de
la probabilidad del estadistico-t (t-prob) siempre inferior a 0.05.

2.4.1. Analisis econométrico de la UE.
2.4.1.1. Anadlisis a corto plazo

El Cuadro 2.2 muestra las elasticidades de corto plazo estimadas. El modelo muestra
efectivamente un rechazo de la no existencia de autocorrelacidn 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 significacién, lo que muestra la validez del método de
estimacion empleado. También el contraste de Wald (conjunto) permite rechazar la
hipdtesis nula de que todos los regresores no son estadisticamente significativos.

'8 Ver Wooldridge (2010a, 2010b) para obtener mas detalles de la estimacion de datos de panel.
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Cuadro 2.2.

Elasticidades de corto plazo para la ecuacidn de inversion privada
Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica, Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca,
Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Croacia, Italia, Chipre,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Malta, Holanda, Austria, Polonia,
Portugal, Rumania, Eslovenia, Eslovaquia, Finlandia, Suecia, Reino Unido.

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.651 0.000
IP (-2) -0.090 0.022
IP (-3) -0.112 0.002
PIB 0.681 0.000
G (-9) 0.173 0.000
ISR (-9) -0.150 0.000
IVA (-4) 0.021 0.018
TC (-8) 0.496 0.000
Wald (conjunto) 119.400

[0.000]
Abond1 -1.822

[0.068]
Abond2 -1.541

[0.123]
Numero de observaciones 190

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 2.2 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 0,681% de la inversion privada sin rezago. Este
resultado es similar al encontrado para Latinoamérica por Brito-Gaona et al (2017a). (2) El
gasto publico tiene un efecto positivo sobre la inversién privada, es decir que no
encontramos evidencia de un efecto expulsion (crowding out) que postula la teoria
convencional, en contraposicién a los resultados de Brito-Gaona et al (2017a) que encuentra
un claro efecto expulsién en América Latina. Los resultados muestran que el aumento de un
punto porcentual del gasto publico se traduce en una disminucién de la inversién privada de
0.173% con un rezago de nueve periodos. (3) El impuesto sobre la renta desestimula la
inversién privada, de acuerdo con los resultados del modelo al igual que para América Latina
en Brito-Gaona et al (2017a). Con un alza de 1% en la recaudacidn tributaria por este
concepto, la inversioén privada se reduce 0.150% con rezago de 9 periodos. (4) El impuesto al
valor agregado segun el modelo, con un alza de 1% en la recaudacioén, la inversion privada se
incrementa un 0.021% con rezago de 4 periodos al igual que para toda América Latina en
Brito-Gaona et al (2017a) y también el mismo resultado que en Mendoza et al (1997) para 18
paises de la OCDE. (5) Los resultados indican que si sumamos los efectos del gasto publicoy
los impuestos en la inversién privada, existe un claro balance fiscal positivo en el grupo de
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paises analizados, hipdtesis opuesta a la evidencia encontrada en Brito-Gaona et al (2017a)
para América Latina. Como se aprecia en los parrafos anteriores, el efecto estimulante del
impuesto al valor agregado sumado al del gasto publico es mayor que el efecto negativo del
impuesto sobre la renta sobre la inversion privada. Lo cual implica que si se incrementara la
recaudacion por impuestos para incrementar el gasto publico, encontramos evidencia de
que se produciria un aumento de la inversion privada. Esta evidencia apoya la intervencion
del estado en los paises de la UE 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 ocho periodos produce un aumento de la inversion privada de
0.496%"".

2.4.1.2. Analisis a largo plazo

Los resultados del cuadro 2.3 muestran las relaciones de largo plazo. Se pudo encontrar
basicamente evidencia a favor de tres hipdtesis: (1) en el largo plazo el impuesto sobre la
renta afecta de manera significativa y positiva a la inversién privada. Esto es el mismo efecto
qgue el encontrado por Djankov, Ganser, McLiesh, Ramalho y Shleifer (2010, ver Tabla 5A,
pagina 52), usando datos obtenidos a partir de una encuesta de 85 paises. La razén es que el
principal riesgo de la inversién la llevan a cabo las empresas corporativas, y en Europa (y en
la UE) éstas tienen los impuestos a la renta corporativos de los mas bajos del mundo, y por lo
tanto cuando aumentan los impuestos a la renta (que no son los corporativos) no afecta
negativamente a la inversion e incluso la fomenta al buscar los inversores beneficiarse de la
ventaja fiscal de los impuestos de la renta corporativos frente a los no corporativos. Es
importante sefialar que en Eurostat, los impuestos a la renta corporativos y no corporativos
estan incluidos dentro de la misma variable (/SR). (2) Hay un claro efecto crowding in
también en el largo plazo de la inversion publica con la inversion privada y (3) en términos
netos, hay evidencia a favor de que se prefiere que el gobierno sea intervencionista via
impuestos/gasto publico para favorecer la inversion privada, resultado opuesto al apoyado
en Brito-Gaona e Iglesias (2017a) en América Latina. Ademas se observa en el cuadro 2.3 que
el indice de tipo de cambio real estimula la inversion privada, en el largo plazo®.

Y Es importante sefialar que se han repetido los resultados de corto plazo con cuatro subgrupos de paises de la UE: los seis paises
fundadores de la UE, paises europeos miembros de la OCDE, paises de la UE miembros de la OCDE y finalmente paises de la UE que no usan
la moneda del euro. En los cuatro casos obtenemos los mismos resultados en cuanto a la actuacidn final del gobierno: se encuentra
evidencia clara de que la actuacidn del gobierno, via impuestos y gasto publico, tiene un efecto claramente positivo en la UE para la
inversion privada. Esto demuestra que los resultados de este articulo son robustos a diferentes maneras de agregar los paises analizados.
Dichos resultados son mostrados en un apéndice complementario.

¥ Es importante sefialar que se han repetido de nuevo los resultados de largo plazo con cuatro subgrupos de paises de la UE: los seis paises
fundadores de la UE, paises europeos miembros de la OCDE, paises de la UE miembros de la OCDE y finalmente paises de la UE que no usan
la moneda del euro. En los cuatro casos hay evidencia a favor de un efecto crowding-in del gasto publico con la inversion privada en el
largo plazo. Ademads, en los cuatro casos se prefiere el papel de un estado intervencionista para incentivar la inversién privada. Esto de
nuevo demuestra que los resultados de este articulo son robustos en general, a diferentes maneras de agregar los paises analizados.
Dichos resultados son mostrados en un apéndice complementario.
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Cuadro 2.3.

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada

Variable dependiente: /P

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica, Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca,
Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Croacia, Italia, Chipre,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Hungria, Malta, Holanda, Austria, Polonia,
Portugal, Rumania, Eslovenia, Eslovaquia, Finlandia, Suecia, Reino Unido.

Variables independientes

G 0.8791 (0.1111) [7.91]
ISR 0.2916 (0.1055) [2.76]
TC 0.5913 (0.2441) [ 2.42]

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

2.5. Conclusiones

Los resultados del analisis realizados en este articulo para la UE muestran evidencia a favor
de las siguientes tres hipdtesis: Primero, a corto plazo, impuestos sobre consumo y sobre la
renta tienen efectos significativos sobre la inversidn privada, mientras que en el largo plazo,
solo el impuesto sobre la renta es significativo pero con signo positivo en lugar de negativo
como sucede en América Latina. Ello es debido a que en la UE y en Europa en general, los
impuestos a la renta de entidades corporativas son de las mas bajas a nivel mundial y mas
bajas que en América Latina. El riesgo de la inversion privada es en alta medida soportado
por dichas entidades corporativas, las cuales se ven menos afectadas en la UE por aumentos
del impuesto sobre la renta que se aplican a la poblacidon que no puede beneficiarse de los
impuestos corporativos. El argumento es que mayores impuestos a la renta, los inversores
ven disminuida la cantidad que queda disponible para el consumo, y ello es un estimulo para
que busquen mads ingresos incrementando la inversidon para obtener mayores ingresos
corporativos que estan sujetos a menores impuestos de renta que los no corporativos.
Segundo, al contrario que en Latino-América, la inversion publica tiene un efecto crowding in
con la inversidn privada, a corto y a largo plazo. Y tercero, para estimular la inversion
privada, el efecto de la intervencién estatal es claramente positivo tanto a corto como a
largo plazo, de nuevo en contraposicidn a lo que ocurre en América Latina.

Estos resultados implican primero que el gasto publico es capaz de reactivar la inversién
privada, sobre todo cuando es financiado con recursos tributarios en la UE, de manera
claramente opuesta a la evidencia de Brito-Gaona e Iglesias (2017a) en América Latina. De
esta manera, mostramos evidencia a favor de que en la UE es positivo que los gobiernos
continden su intervencidn via imposicidn tributaria/gasto publico para fomentar la inversion.
Ademds, la actuacidn de las empresas corporativas en la UE es crucial para justificar porqué,
debido a las ventajas fiscales via los impuestos corporativos a la renta en contraposicion a
los no corporativos, cuando aumentan los impuestos a la renta no afecta negativamente a la
inversién e incluso la fomenta al buscar los inversores beneficiarse de la ventaja fiscal de los
impuestos de la renta corporativos donde las subidas de impuestos son menos perjudiciales
gue las que se aplican a los no corporativos.
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2.6. Anexos

Apéndice Complementario para “Inversidon privada, gasto publico y presion tributaria en la
Unién Europea”

En este Apéndice, demostramos que los resultados Brito-Gaona e Iglesias (2017b) son
robustos no solo cuando se analiza todos los paises de la Uniéon Europea (UE)
conjuntamente, sino también cuando se analizan diferentes agrupaciones de paises de la UE
por separado. Antes de ofrecer los resultados, presentamos primero las cuatro maneras
diferentes de agregar los paises que estudiamos. En el segundo epigrafe analizamos una
evolucién de las variables usadas para cada agrupacion y finalmente en el tercer apartado
mostramos los resultados economeétricos y las conclusiones.

2.6.1. Agrupaciones de paises de la UE analizadas

Procedemos ahora a analizar cuatro maneras alternativas de agrupar paises de la UE para
comprobar que cuando estudiamos estos cuatro paneles alternativos, los resultados son
robustos a los obtenidos en Brito-Gaona e Iglesias (2017b). El panel E, estara formado por los
seis paises fundadores de la UE, el panel F seran paises europeos miembros de la OCDE, el
panel G seran paises de la UE miembros de la OCDE y finalmente el panel H son paises de la
UE que no usan la moneda del euro.

2.6.1.1 Panel E: Paises fundadores de la Unién Europea

La Unidn Europea nacioé con la vision de acabar con los frecuentes y crueles conflictos entre
paises vecinos que habian culminado en la Segunda Guerra Mundial. En los afios 50, la
Comunidad Europea del Carbon y del Acero es el primer paso de una unién econémica y
politica de los paises europeos para lograr una paz duradera. Sus seis fundadores son
Alemania, Bélgica, Francia, ltalia, Luxemburgo y los Paises Bajos. En ese periodo se
caracterizo por la guerra fria entre el este y el oeste europeo.

En 1951, sobre la base del plan Schuman, seis paises firman un tratado para gestionar sus
industrias pesadas (carbdn y acero) de forma comun. De este modo, ninguno puede
individualmente fabricar armas de guerra para utilizarlas contra el otro, como ocurria en el
pasado. Los Estados miembros originarios son Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo
y los Paises Bajos.

En el afio de 1957 sobre la base del éxito del Tratado constitutivo de la Comunidad del
Carbon y del Acero, los seis paises miembros amplian la cooperacion a otros sectores
econdmicos. Firman el Tratado de Roma, creando la Comunidad Econdmica Europea (CEE), o
Mercado Comun. El objetivo es que personas, bienes y servicios puedan moverse libremente
a través de las fronteras.

2.6.1.2 Panel F. Paises europeos miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico - OCDE

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) se remonta después
de la Segunda Guerra Mundial. Decididos a evitar los errores de sus predecesores en la
secuela de la Primera Guerra Mundial, los lideres europeos se percataron de que la mejor
manera de asegurar una paz duradera era fomentar la cooperacion y la reconstruccion, en
vez de castigar a los vencidos.
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En 1948 se cred la Organizaciéon para la Cooperacién Econémica Europea (OCEE) con el
propédsito de dirigir el Plan Marshall financiado por Estados Unidos para reconstruir un
continente devastado por la guerra. Al hacer que los gobiernos reconocieran la
interdependencia de sus economias, se prepard el terreno para una nueva era de
cooperacion que habria de cambiar la faz de Europa. Alentados por su éxito y por la
perspectiva de trasladar su trabajo a un escenario mundial, Canada y Estados Unidos se
unieron a los miembros de la OCEE al suscribir la nueva Convencién de la OCDE el 14 de
diciembre de 1960. La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)
nacio oficialmente el 30 de septiembre de 1961, cuando la Convencién entré en vigor. Su
sede se encuentra en Paris, Francia.

Otros paises se unieron, empezando con Japdén en 1964. En la actualidad, los 34 paises
miembros de la OCDE recurren periédicamente unos a otros para identificar problemas,
estudiarlos y analizarlos, y promover politicas para resolverlos.

Lo mismo también ha sucedido con algunos paises que hace unas décadas todavia
participaban en menor escala en el escenario mundial. Brasil, 1a India y la Republica Popular
China han surgido como nuevos gigantes econédmicos. Estos tres paises, junto con Indonesia
y Suddfrica son socios fundamentales de la Organizacién y colaboran con su trabajo de
manera constante e integral. Junto con ellos, la OCDE congrega a 39 paises que representan
el 80% del comercio mundial y las inversiones; lo que le otorga un papel fundamental para
abordar los desafios que enfrenta la economia mundial.

Los objetivos de la OCDE son entre otros, realizar la mayor expansién posible de la economia
y el empleo y un progreso en el nivel de vida dentro de los paises miembros, manteniendo la
estabilidad financiera y contribuyendo asi al desarrollo de la economia mundial; contribuir a
una sana expansién econdémica en los paises miembros, asi como no miembros, en vias de
desarrollo econdmico; contribuir a la expansidon del comercio mundial sobre una base
multilateral y no discriminatoria conforme a las obligaciones internacionales. Y de la misma
manera los paises miembros tienen compromisos asumidos tales como: promover la
utilizacion eficiente de sus recursos econdmicos; en el terreno cientifico y técnico, promover
el desarrollo de sus recursos, fomentar la investigacién y favorecer la formacion profesional;
perseguir politicas disefiadas para lograr el crecimiento econémico y la estabilidad financiera
interna y externa y para evitar que aparezcan situaciones que pudieran poner en peligro su
economia o la de otros paises; continuar los esfuerzos por reducir o suprimir los obstaculos a
los intercambios de bienes y de servicios y a los pagos corrientes y mantener y extender la
liberalizacidn de los movimientos de capital.

Son 23 paises de esta agrupacion y son: Bélgica, Republica Checa, Dinamarca, Alemania,
Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, ltalia, Luxemburgo, Hungria, Holanda, Austria,
Polonia, Portugal, Eslovenia, Finlandia, Suecia, Reino Unido, Islandia, Noruega, Suiza.

2.6.1.3 Panel G. Paises de la Unidn Europea miembros de la OCDE

Al igual que en el panel F, al panel G pertenecen paises que de la OCDE que ademas son
miembros de la Union Europea. Estos son 20 paises: Bélgica, Republica Checa, Dinamarca,
Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espana, Francia, ltalia, Luxemburgo, Hungria, Holanda,
Austria, Polonia, Portugal, Eslovenia, Finlandia, Suecia, Reino Unido.
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2.6.1.4 Panel H. Paises de la UE que no pertenecen a la zona euro

Son 9 paises que no forman parte de la zona euro: Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca,
Croacia, Hungria, Polonia, Rumania, Suecia, Reino Unido. La Eurozona se emplea para
denominar al conjunto que conforman todos los paises que integran la Unidn Europea y que
han adoptado como moneda comun de cambio al Euro. Esto implica que los estados que
integran la Eurozona comparten y discuten politicas en comun en todos los aspectos y tiene
una unién monetaria que implica compartir el mismo mercado, la misma moneda y una
politica monetaria comun. El hecho de no pertenecer a la zona euro no quiere decir que no
se encuentran dentro de la Unidn Europea, por lo tanto lo que no comparten Unicamente es
una moneda comun.

2.6.2. Modelos de tributacion y gasto publico en los paneles seleccionados y sus efectos
sobre la inversion privada.

2.6.2.1 Modelos de tributacion y evolucion de la presién tributaria. Evolucién del ISR y el
IVA en las cuatro agregaciones de paises de la UE

Los graficos 2.1%, 2.2*, 2.3*, 2.4* y 2.5* muestran la evolucion del impuesto sobre la renta
(taxes on income) y el impuesto al valor agregado (VAT) de las cuatro agrupaciones objeto
de nuestro estudio. En los ultimos anos se observa una tendencia creciente en las cuatro
agrupaciones.

Grafico 2.1*.
Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor
Agregado de los paises fundadores de la Union Europea 2004 - 2014

180000
160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Taxes on income Value added type taxes (VAT)

Fuente: Eurostat
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Grafico 2.2*.

Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor
Agregado de los paises europeos miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico - OCDE 2004 - 2014
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Grafico 2.3*.
Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor

Agregado de los paises de la Union Europea miembros de la OCDE 2004 -
2014
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Grafico 2.4*.
Evolucion promedio del Impuesto sobre la Renta y el Impuesto al Valor

Agregado de los paises de la UE que no pertenecen a la zona euro 2004 -
2014
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2.2 Evolucion del PIB en los diferentes paneles

El grafico 2.5% muestra la evolucion del PIB (Gross Domestic Product) en las cuatro
agrupaciones analizadas, con tendencia creciente en los afios mas recientes.

Grafico 2.5%.
Evolucion promedio del PIB de los paises que conforman los cuatro paneles
estudiados 2004 - 2014
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=== (ross domestic product: Paises no pertenecientes a la zona euro

Fuente: Eurostat. La linea inferior corresponde al Panel A, la siguiente al
panel D, la siguiente al Panel Cy la superior al Panel B.

2.3. Evolucion del gasto publico y la inversion privada en los cuatro paneles

Los gréficos 2.6*, 2.7%, 2.8%, 2.9%, 2.10* muestran la evolucidn de la inversion privada (gross
fixed capital formation) y el gasto publico government expenditure) de las cuatro
agrupaciones analizadas y de los 28 paises miembros de la UE. Se puede ver como en
muchos periodos, aumentos del gasto publico se corresponden con aumentos de la
inversion privada.

Grafico 2.6*.

Evolucion promedio del gasto publico y la inversidon privada agregada de
los paises fundadores de la Unién Europea 2004 - 2014
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Grafico 2.7*.
Evolucion promedio del gasto publico y la inversidn privada agregada de
los paises miembros de la Unién Europea 2004 - 2014
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Grafico 2.8*.
Evolucion promedio del gasto publico y la inversidon privada agregada de

los paises europeos miembros de la Organizacién para la Cooperaciéon y el
Desarrollo Econdmico - OCDE 2004 - 2014
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Grafico 2.9*.
Evolucion promedio del gasto publico y la inversidon privada agregada de
los paises de la Unién Europea miembros de la OCDE 2004 - 2014
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Grafico 2.10*.
Evolucion promedio del gasto publico y la inversidn privada agregada de los
paises europeos que no pertenecen a la zona euro 2004 - 2014
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2.6.3. Analisis econométrico

En nuestro estudio queremos demostrar que los resultados en Brito-Gaona e Iglesias (2017b)
son robustos a la manera de agrupar los paises europeos y para ello se utilizd la misma
especificacién econométrica para el periodo 2004 y 2014y se ha seguido la misma
metodologia empleada y detallada en Brito-Gaona e Iglesias (2017b).

2.6.3.1. Analisis econométrico de los paneles E, F, Gy H.
2.6.3.1.1 Andlisis a corto plazo

En el analisis de los cuatro paneles (ver cuadros 2.1**, 2.3**, 2.5*%* y 2.7**) se propone
medir las relaciones de corto plazo.

* Todos los datos en este trabajo han sido obtenidos de Eurostat cuya principal funcién es procesar y publicar informacién estadistica
comparable a nivel europeo, en donde verifican y analizan los datos nacionales para consolidar y asegurar que sean comparables. Web:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database. Los resultados empiricos han sido obtenidos con el programa econométrico STATA14®. Los
afios 2004-2014 son los disponibles en Eurostat.
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Cuadro 2.1**,

Panel E. Elasticidades de corto plazo para la ecuacion de
inversion privada

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica, Alemania Francia, ltalia,
Luxemburgo, Holanda.

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.251 0.059
PIB 1.072 0.011
PIB (-8) -0.425 0.006
G (-8) 0.436 0.005
ISR (-2) 0.082 0.000
IVA (-5) -0.024 0.002
TC (-5) -1.682 0.000
TC (-6) 1.049 0.001
Wald (conjunto) 1526.470

[0.000]
Abond1 -1.867

[0.062]
Abond2 0.222

[0.824]
Numero de observaciones 47

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



Cuadro 2.3*%%*,

Panel F. Elasticidades de corto plazo para la ecuacién de

inversion privada
Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica, Republica

Checa,

Dinamarca, Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia,
Francia, ltalia, Luxemburgo, Hungria, Holanda, Austria,
Polonia, Portugal, Eslovenia, Finlandia, Suecia, Reino

Unido, Islandia, Noruega, Suiza.

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.344 0.000
PIB (-8) -0.896 0.000
G (-8) 0.857 0.000
ISR (-1) 0.409 0.039
IVA 0.533 0.001
TC(-2) -0.266 0.039
Wald (conjunto) 170.180

[0.000]
Abond1 -1.867

[0.062]
Abond2 0.222

[0.824]
Numero de observaciones 200

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

en corchetes.
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Cuadro 2.5*%,

Panel G. Elasticidades de corto plazo para la ecuacién de
inversion privada

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica, Republica Checa, Dinamarca,
Alemania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, ltalia,
Luxemburgo, Hungria, Holanda, Austria, Polonia, Portugal,
Eslovenia, Finlandia, Suecia, Reino Unido.

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.350 0.000
PIB 0.861 0.001
G (-8) 0.233 0.002
ISR (-8) -0.240 0.003
IVA (-9) 0.032 0.018
TC 0.631 0.038
Wald (conjunto) 193.990

[0.000]
Abond1 -2.142

[0.032]
Abond2 0.089

[0.929]
Numero de observaciones 172

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



Cuadro 2.7*%,

Panel H. Elasticidades de corto plazo para la ecuacién de
inversion privada

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca,
Croacia, Hungria, Polonia, Rumania, Suecia, Reino Unido

Variables independientes t-prob
IP(-1) 0.289 0.000
PIB (-8) -1.033 0.000
G (-8) 0.987 0.000
ISR (-4) 0.021 0.036
IVA 0.837 0.003
TC (-7) 0.526 0.000
Wald (conjunto) 1498.620

[0.000]
Abond1 -1.206

[0.228]
Abond2 -0.802

[0.423]
Numero de observaciones 74

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

Vemos que para las cuatro agrupaciones obtenemos evidencia a favor de las mismas
conclusiones que en el caso de la UE de Brito-Gaona e Iglesias (2017b): se encuentra
evidencia clara de que la actuacidn del gobierno, via impuestos y gasto publico, tiene un
efecto claramente positivo en la UE a corto plazo. En tres de los cuatro casos, encontramos
también evidencia a favor de que el impuesto sobre la renta tiene un efecto positivo sobre la
inversion privada en el corto plazo. Esto demuestra que los resultados de Brito-Gaona e
Iglesias (2017b) son robustos a diferentes maneras de agregar los paises analizados.

2.6.3.1.2 Andlisis a largo plazo

Los resultados para los cuatro paneles estan en los cuadros 2.2**, 2.4** 2.6** y 2.8%*, En
los cuatro casos hay evidencia clara de un efecto crowding-in del gasto publico con la
inversion privada en el largo plazo. Ademas, en los cuatro casos se prefiere el papel de un
estado intervencionista para incentivar la inversidn privada. En dos de los cuatro casos
encontramos evidencia en favor de una relacién positiva entre el impuesto sobre la renta y
la inversidn privada en el largo plazo.
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Cuadro 2.2**,

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada
Variable dependiente: /P

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica Alemania Francia, Italia, Luxemburgo,
Holanda.

Variables independientes

G 1.7068 (0.1669) [10.23]
TC -2.4105 (0.6585) [-3.66]

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

Cuadro 2.4**,

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada
Variable dependiente: /P

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica, Republica Checa, Dinamarca, Alemania,
Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, ltalia, Luxemburgo, Hungria,
Holanda, Austria, Polonia, Portugal, Eslovenia, Finlandia, Suecia, Reino
Unido, Islandia, Noruega, Suiza.

Variables independientes

G 1.0351 (0.1271) [ 8.15]
ISR 0.4190 (0.1346) [3.11]

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

Cuadro 2.6**,

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada
Variable dependiente: /P

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bélgica, Republica Checa, Dinamarca, Alemania,
Estonia, Irlanda, Grecia, Espafa, Francia, Italia, Luxemburgo, Hungria,

Holanda, Austria, Polonia, Portugal, Eslovenia, Finlandia, Suecia, Reino
Unido.

Variables independientes

G 1.0242 (0.1388) [7.38]
ISR 0.4169 (0.1535) [2.72]

Notas: se reportan el coeficiente de largo plazo, el error estandar de
largo plazo en paréntesis y el valor estadistico t en corchetes.
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Cuadro 2.8**,

Elasticidades de largo plazo para la ecuacidn de inversion privada
Variable dependiente: /P

Periodo: 2004- 2014

Paises considerados: Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca, Croacia,
Hungria, Polonia, Rumania, Suecia, Reino Unido.

Variables independientes

G 1.6710 (0.1528) [10.93]
TC -0.5808 (0.3103) [-1.87]

Notas: se reportan el coeficiente de largo plazo, el error estandar de
largo plazo en paréntesis y el valor estadistico t en corchetes.
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Capitulo 3 - Inversidn privada, gasto publico y presidn tributaria en
Ecuador®

Resumen

Este articulo analiza empiricamente los determinantes de la inversidon privada en las 24
provincias de Ecuador en el periodo 2007-2014. Dado que nuestro andlisis es a nivel
provincial y no podemos usar el tipo de cambio como variable representativa del sector
exterior (como hace la literatura previa del andlisis de los determinantes de la inversion
privada —ver Mendoza et al (1997), Caballero et al (2012) y Brito-Gaona e Iglesias (20173,
2017b)-, la principal novedad que proponemos en este articulo es el uso de las remesas para
capturar la influencia del sector exterior ecuatoriano. Nuestros resultados muestran
evidencia a favor de tres hipotesis: (1) a corto plazo, la presién tributaria (impuestos sobre
renta y consumo) tiene efectos significativos en la inversién privada mientras que a largo
plazo sélo el gasto publico y las remesas son significativas; (2) la inversién publica tiene un
efecto de crowding out con la inversién privada tanto a corto como a largo plazo; (3) y que
para estimular la inversion privada, se prefiere que el gobierno sea poco intervencionista
tanto a corto como a largo plazo, siendo ésta la misma conclusion que la obtenida por Brito-
Gaona e lIglesias (2017a) para todos los paises de América Latina. Estas conclusiones son
especialmente importantes en un pais como Ecuador, donde de acuerdo con la CEPAL
(2012), el gasto fiscal del Ecuador con relacion al producto interno bruto (PIB) es el mas
elevado de América Latina. Con estos datos podemos inferir que el Ecuador es uno de los
paises con mas peso del sector publico, en relacidén con el PIB, pues el gasto fiscal de 2012
equivale al 30.5% del PIB y el de América Latina a 22.9%. Nuestro andlisis empirico muestra
ademas clara evidencia de la importancia que esta teniendo las remesas en el incremento de
la inversidn privada en Ecuador.

CODIGOS JEL: F21, H24, H25, H54,

PALABRAS CLAVE: Inversion privada, Gasto publico, Impuestos, Remesas.

*® Todos los resultados de este capitulo estan recogidos en Brito-Gaona e Iglesias (2017c).
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3.1. Introduccion

En este articulo estamos interesados en contrastar tres hipdtesis acerca de como se ve
afectada la inversidon privada en las 24 provincias de Ecuador cuando (1) se producen
cambios en los impuestos, (2) en el gasto publico y (3) también buscar evidencia de si en
general, se prefiere un estado muy intervencionista o no para estimular la inversién privada.
La principal novedad de este articulo es que usamos las remesas como determinante de la
inversion privada para representar la influencia del sector exterior en lugar del tipo de
cambio como usa la literatura existente como Caballero et al (2012) y Brito-Gaona e Iglesias
(2017a, 2017b), ni una variable que introduzca los cambios en términos del comercio como
hace Mendoza et al (1997). Nuestro andlisis es especialmente importante en un pais como
Ecuador, donde de acuerdo con la CEPAL (2012), el gasto fiscal del Ecuador con relacién al
producto interno bruto (PIB) es el mas elevado de América Latina. Con estos datos podemos
inferir que el Ecuador es uno de los paises con mds peso del sector publico en Latino-
ameérica, en relacion con el PIB, pues el gasto fiscal de 2012 equivale al 30.5% del PIB y el de
América Latina a 22.9% y esto es lo que ha motivado a que elijamos este pais en nuestro
analisis.

En relacion a la primera de hipdtesis, Harberger (1964) habia postulado que la teoria predice
que cambios en la presién tributaria afectan significativamente a la inversion privada en el
largo plazo. Mendoza et al (1997, Tabla 4, pagina 118) muestran evidencia tedéricamente y
usando una panel de paises no-latinoamericanos en el periodo 1966-1990, de que un
aumento de la presion tributaria reduce la inversion privada, y en especial, un aumento de
los impuestos al consumo (impuesto al valor agregado) aumenta de manera significativa la
inversion privada ya que si se incrementan los impuestos al consumo, se consume menos, y
se dedica mas parte del output total a la inversidn privada dado que el consumo es mas caro.
Este resultado depende de si el capital y el consumo son sustitutivos perfectos o no —ver
Pecorino (1993) y Mendoza et al (1997)-. Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012) analizan
un panel de cinco paises latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay) en el
periodo 1990-2008 y encuentran evidencia a favor de que un aumento del impuesto sobre la
renta y del impuesto sobre el valor afiadido disminuyen de manera significativa la inversién
privada, tanto a corto como a largo plazo. Ademas, encuentran evidencia a favor de que el
impuesto sobre el valor afiadido tiene una relaciéon negativa con la inversidn privada. Sin
embargo, también hay autores como Pecho-Trigueros y Peragdn-Lorenzo (2013) que afirman
que la carga tributaria no tiene un efecto directo sobre la inversién privada o que la
inversion privada se ve afectada por la carga tributaria cuando ésta supera cierto porcentaje.

En relacion a la segunda de las hipdtesis de cdmo afecta la inversion publica a la inversion
privada, Gutiérrez (1996) muestra evidencia para el caso de Chile de que un aumento de la
inversion publica genera un desplazamiento de la inversion privada (crowding out). Mendoza
et al (1997, Tabla 4) no encuentra un efecto significativo entre las compras del gobierno y la
inversion privada, mientras que por el contrario, Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012)
concluyen que para los cinco paises latinoamericanos, el gasto publico tiene un efecto
positivo sobre la inversién privada (tanto a corto como a largo plazo). Brito-Gaona e Iglesias
(2017a) concluyen que para los paises latinoamericanos, el gasto publico tiene un efecto
negativo sobre la inversién privada (tanto a corto como a largo plazo), mientras que Brito-
Gaona e Iglesias (2017b) concluyen que para los paises de la Unién Europea, el gasto publico
tiene un efecto positivo sobre la inversion privada (tanto a corto como a largo plazo), es
decir, que se da un efecto atraccion. De hecho, autores como Ffrench-David (2014) afirman
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gue los servicios que se pueden ofrecer gracias al gasto publico son muy utiles y ayudan a la
inversion privada ya que se obtiene entre otras cosas, capital humano mejor capacitado,
mejores vias para distribucién de productos, etc.

Avila-Mahecha y Ledn-Herndndez (2010) argumentan que es importante lograr una
reduccion del impuesto sobre la renta para mejorar la competitividad del pais, incrementar
los flujos netos de inversidn directa, dar lugar a un régimen impositivo mas simple y
eficiente, y eliminar parte de las distorsiones en la tributacidn sectorial. Sin embargo, hay
otros autores como Agostini y Jalile (2009) que no dan tanta importancia a la carga
tributaria, ya que “para decidir en qué pais invertir, un inversionista compara distintas
caracteristicas de éstos, una de las cuales es la tasa de impuestos a las utilidades.”

En relacién a si hay razones que puedan justificar una relacién diferente entre impuestos e
inversion privada dependiendo de los paises que se analicen, Blomstréom et al (2000), Bolnick
(2004) y Gémez-Sabaini (2006) han sefalado que las politicas de incentivos tributarios
han sido efectivas Unicamente cuando se han establecido en paises con cierta estabilidad
politica y econdmica, 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 inversidn de las empresas. Ademas, segln Jiménez y Podestd
(2009), estudios realizados para Estados Unidos encuentran que los impuestos tienen
generalmente un pequefio efecto sobre las decisiones de inversion y contratacién de
mano de obra por parte de las empresas. 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 mads relevantes para atraer a los inversionistas. No obstante, diversos autores
como Bird (2006) y Villela y Barreix (2002) sefialan que si bien en un contexto internacional
los impuestos también son elementos secundarios en la atracciéon de inversiones, con
la integracién econdmica los incentivos fiscales se estan convirtiendo en un factor de
decision de importancia creciente para la localizacién de la inversién, ya que los mercados
regionales se vuelven mas homogéneos y los impuestos podrian tener mas importancia
en la decision de localizacidn de las empresas.

Finalmente, la tercera de las hipdtesis consiste en analizar el efecto neto del papel del estado
via impuestos y el efecto de la inversion publica en la inversion privada. Mendoza et al
(1997, Tabla 4, pagina 118) encuentra evidencia a favor de un efecto negativo neto para el
papel del estado en la inversion privada. Por el contrario, Caballero-Urdiales y Lopez-
Gallardo (2012) y Brito-Gaona e Iglesias (2017b) concluyen que para los cinco paises
latinoamericanos y los paises de la Unidn Europea, respectivamente, existe evidencia a favor
de un balance fiscal positivo tanto a corto como a largo plazo, ya que el efecto estimulante
del gasto publico sobre la inversion privada supera el efecto desestimulante que sobre esa
misma variable produce un aumento del impuesto sobre la renta y el impuesto sobre el
consumo. Por lo que si se incrementa la recaudacidn via impuestos para aumentar el gasto
publico, se tendria un efecto neto de aumento de la inversion privada. Brito-Gaona e Iglesias
(2017b) argumentan que la existencia de unos ingresos corporativos mas bajos en Europa
que en Latino-América puede ser una de las razones fundamentales para justificar la
diferencia encontrada de que en Europa hay evidencia para preferir un estado
intervencionista para favorecer la inversion privada, mientras que evidencia de lo contrario
se encuentra en Brito-Gaona e Iglesias (2017a) para los paises latinoamericanos.
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En este articulo nos centramos en los determinantes de la inversion privada, pero también
es importante senalar que hay muchos estudios de la literatura que en lugar de analizar los
efectos sobre la inversidn privada, se centran en los efectos sobre el crecimiento econdmico.
Algunas investigaciones como las de Barro (1991a), Engen y Skinner (1992), Hansson vy
Henrekson (1994) y Folster y Henrekson (1998) han encontrado una fuerte evidencia de que
el tamano del gobierno afecta negativamente al crecimiento econdmico. Knoop (1999),
usando series de tiempo desde 1970 a 1995 para Estados Unidos, encontré que una
reduccion del tamafio de gobierno produciria un impacto negativo en el crecimiento y en el
bienestar. Folster y Henrekson (1999, 2001) analizaron un panel de paises desarrollados en
el periodo 1970-1995, y encontraron que gastos excesivos de gobierno afectan
negativamente al crecimiento. Ghura (1995) usando series temporales y datos en corte
transversal para 33 paises de Africa Subsahariana para el periodo 1970-1990 sugiere una
relacion negativa entre el consumo del gobierno y el crecimiento econdmico.

Barro (1991a) en un estudio para 98 paises en un periodo de 1960 a 1985, usando el
crecimiento per capita y la tasa de consumo del gobierno, concluyé que la relacién entre
estas dos variables es negativa y significativa. Evidencia adicional sugiere que el crecimiento
esta relacionado positivamente a politicas de estabilidad e inversamente relacionado a un
“proxy” de las distorsiones de mercado. Estudios empiricos de Jong-Wha Lee (1995) sugieren
gue el consumo de gobierno estd relacionado con menores tasas de crecimiento.
Adicionalmente se encontré que la intervencion del gobierno en la politica comercial
(proteccionista) tuvo un efecto negativo en el crecimiento, mientras que los incentivos
tributarios impulsan el crecimiento de la economia Coreana.

Guseh (1997), usando series temporales para el periodo 1960-1985 para 59 paises de
ingreso medio, encontrd efectos negativos del tamafo de gobierno en el crecimiento
econdmico. Este efecto negativo seria tres veces mas grande en paises socialistas que en los
democraticos. Engen y Skinner (1992) para 107 paises en el periodo 1970-1985, sugieren que
un incremento en el gasto de gobierno y en los impuestos reduce el nivel del producto, asi
mismo, Carlstrom y Gokhale (1991) encontraron que incrementos en el gasto de gobierno
producen una reduccion en el crecimiento de largo plazo.

Por otra parte, estudios como los de Barro (1990) o de Dar y AmirKhalkhali (2002), también
muestran evidencia de que incrementos en el tamafio del gobierno afectan la inversién y el
crecimiento, pero enfatizan que éste se da cuando supera cierto umbral. En este mismo
estudio, Barro (1990) puntualizé que el tamafio de gobierno tienen dos efectos importantes:
1) Incrementos en las tasas impositivas reducen el crecimiento debido a sus efectos e
incentivos adversos en la produccién y 2) un incremento del gasto incrementa el producto
marginal del capital lo que incrementa el crecimiento; y concluye que el segundo efecto
domina cuando el tamafio del gobierno es pequeiio y lo contrario sucede cuando su tamafio
es grande.

Easterly y Rebelo (1993) argumentan que el gasto en la provisién de infraestructura de
transporte posee efectos multiplicadores que acrecientan el PIB. La causalidad entre el gasto
publico y el crecimiento econémico es positiva, aunque Cottarelli y Jaramillo (2012)
sostienen que esta es compleja por la variedad y grado de retroalimentacién que existe
entre ellas.

Engen y Skinner (1992) utilizaron un modelo de crecimiento que incluyé una muestra de 107
paises del periodo comprendido entre 1970-1985, para determinar los efectos del gasto
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publico sobre la economia. Los resultados mostraron efectos negativos entre la accién
gubernamental y la politica tributaria. No obstante, la evidencia en favor de la conexion de
estas variables con el crecimiento econdémico es abundante.

A pesar de la evidencia empirica que demuestra la relacién negativa entre el crecimiento
econdmico y el gasto de gobierno; existen estudios empiricos que demuestran lo contrario.
Kelly (1997) en un estudio para 73 paises en el periodo 1970-1989 encontrd que el efecto
“crowding out” ha sido sobreestimado en la literatura, y que las contribuciones de la
inversion publica y gasto social al crecimiento, son positivas y significativas.

Finalmente, Suruga y Vu Le (2005), usando datos para 105 paises durante el periodo 1970-
2001, concluyen que una fuerte intervencidn en el gasto publico tiene un efecto negativo en
la economia entendiendo como “exceso de gasto publico” aquel que excede el 8-9% como
proporcidn respecto al PIB, por lo tanto varios autores indican que existe un nivel 6ptimo de
gasto publico que al ser sobrepasado trae un efecto negativo sobre el crecimiento de un
pais.

El efecto que tiene el gasto publico y sobre todo la inversidn publica en la economia puede
ser mejor entendida si se analiza el “efecto expulsién” (crowding - out) y el “efecto
atraccion” (crowding - in) que se genera sobre la inversidon privada, la cual es un
determinante importante del nivel de produccion y de empleo y, por tanto, del crecimiento
de un pais. El efecto expulsién se da porque el gasto publico tiende a competir con la
iniciativa privada por los recursos escasos, del mismo modo al tratar de financiar el gasto
publico se sacan recursos del sistema financiero y al volverse estos mas escasos aumenta su
precio (la tasa de interés) lo que desincentiva la inversion privada. El efecto atraccion se
puede dar por tres razones: 1) Segun el gasto en infraestructura se incentivaria a la iniciativa
privada a invertir, 2) las empresas ya establecidas podrian ver un aumento en su
productividad y 3) el incremento que se origina en la demanda por un aumento en la
inversidon aumentaria las ganancias de la actividad privada (Belloc & Vertova, 2004).

Por lo tanto, en general, los resultados encontrados son diversos para las tres diferentes
hipdtesis que pretendemos contrastar. En este trabajo pretendemos analizar las tres
hipdtesis anteriores pero a nivel regional para Ecuador, y ver si los resultados obtenidos por
Brito-Gaona e Iglesias (2017a) para América-latina se mantienen.

Este articulo se compone de cinco partes, incluyendo esta introduccion. En la segunda parte
se describe las regiones del Ecuador, en la tercera parte se muestra la evolucion de las
variables que usamos como determinantes de la inversion privada: los impuestos sobre la
renta y al valor agregado, la evolucién del producto interno bruto, del gasto publico, de las
remesas y de la inversion privada de las regiones de Ecuador. En la cuarta parte se analizan
los resultados econométricos del estudio, a través de un modelo de tipo panel dinamico. Al
final exponemos las conclusiones.

3.2. Las regiones del Ecuador

El Ecuador es un pais andino de diversas caracteristicas propias de las naciones tropicales,
con todos los pisos térmicos y diferente climatologia en la serrania y zona costera. Se
encuentra ubicado en la regidn noroccidental de América del Sur. Este pais se encuentra
constituido por cuatro regiones naturales. Estas regiones reciben el nombre de Costa,
Sierra, Oriente y Galdpagos. Cada una de estas cuenta ademas con 24 provincias y sus
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respectivas capitales y son Azuay, Bolivar, Cafiar, Carchi, Chimborazo, Cotopaxi, El Oro,
Esmeraldas, Galdpagos, Guayas, Imbabura, Loja, Los Rios, Manabi, Morona Santiago, Napo,
Orellana, Pastaza, Pichincha, Santa Elena, Santo Domingo de los Tsachilas, Sucumbios,
Tungurahua, Zamora Chinchipe.

Desde el 2008, la Secretaria Nacional de Planificacion del Ecuador decidié buscar una forma
para distribuir mas y mejores servicios a la poblacion. La estrategia ha sido entonces
promover una verdadera descentralizacién y desconcentracién del Estado. La
descentralizacién significa transferir responsabilidades y recursos desde el gobierno central
hacia los gobiernos provinciales, municipales y parroquiales (Gobiernos Auténomos
Descentralizados, GAD). La desconcentracién consiste en trasladar los servicios que ofrece
una entidad de nivel nacional (ministerio) hacia una de sus dependencias de nivel zonal,
provincial, distrital o circuital. La entidad nacional es la que controla y asegura la calidad y
buen cumplimiento de los servicios.

En definitiva, la descentralizacién y desconcentracidon buscan que los recursos econémicos,
las responsabilidades, los servicios y beneficios, no se concentren en ciertos lugares, sino
que todo esto se administre, de manera equitativa y responsable, en todos los rincones del
pais.

Con este propodsito, la Secretaria Nacional de Planificacién y Desarrollo, SENPLADES,
conformd niveles administrativos de planificacidon: zonas, distritos y circuitos a nivel
nacional, que permitirdn una mejor identificacidon de necesidades y soluciones efectivas para
la prestacion de servicios publicos en el territorio.

Esta conformacion no implica eliminar las provincias, cantones o parroquias. Las zonas estan
conformadas por provincias, de acuerdo a una proximidad geografica, cultural y econdmica.
Existen 9 zonas administrativas de planificacién. Cada zona estd constituida por distritos y
estos a su vez por circuitos. Desde este nivel se coordina estratégicamente las entidades del
sector publico, a través de la gestidon de la planificacidn para el disefio de politicas en el area
de su jurisdiccién.

El distrito es la unidad bdsica de planificaciéon y prestacion de servicios publicos.
Coincide con el cantdn o unidn de cantones. Se han conformado 140 distritos en el pais.
Cada distrito tiene aproximadamente 90.000 habitantes. Sin embargo, para cantones cuya
poblacién es muy alta como Quito, Guayaquil, Cuenca, Ambato y Santo Domingo de los
Tsachilas se establecen distritos dentro de ellos.

El circuito es la localidad donde el conjunto de servicios publicos de calidad estan al alcance
de la ciudadania, y esta conformada por la presencia de varios establecimientos en un
territorio dentro de un distrito. Corresponde a una parroquia o conjunto de parroquias, y
existen 1.134 circuitos con aproximadamente 11.000 habitantes.

Las zonas, distritos y circuitos son niveles desconcentrados para la administracién y
planificacion de los servicios publicos de algunos ministerios de la Funcion Ejecutiva. Fueron
conformados respetando la divisién politica administrativa, es decir corresponde a una
nueva forma de planificacidn en el territorio aunque no a nuevos niveles de gobierno. Por lo
tanto, los niveles de gobierno conservan autonomia y gobernabilidad a nivel de las
provincias, cantones y parroquias.
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Los niveles administrativos de planificacidn buscan contar con una oferta ideal de servicios
en el territorio sustentado en un Estado planificado, desconcentrado, articulado, equitativo,
con mayor cobertura y calidad de servicios publicos.

Existen 9 zonas en el Ecuador y estan conformadas por las siguientes provincias:
Zona 1: Esmeraldas, Imbabura, Carchi, Sucumbios.

Zona 2: Pichincha (excepto el cantdn Quito), Napo, Orellana.

Zona 3: Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo, Pastaza.

Zona 4: Manabi, Santo Domingo de los Tsachilas.

Zona 5: Santa Elena, Guayas (excepto los cantones de Guayaquil, Samborondén y Durdn),
Bolivar, Los Rios y Galapagos.

Zona 6: Cafar, Azuay, Morona Santiago.

Zona 7: El Oro, Loja, Zamora Chinchipe.

Zona 8: Cantones de Guayaquil, Samborondén y Duran.
Zona 9: Distrito Metropolitano de Quito.

La Republica del Ecuador es la octava economia de América Latina, si se tiene en cuenta la
magnitud del producto interno bruto (PIB). La estructura econémica del Ecuador esta poco
diversificada y depende en gran medida de la produccion de bienes de la agricultura, mineria
y pesca. Los productos tipicos de la agricultura de exportacidén estan representados por el
banano, primer productor mundial; y productos de pan provenientes de las zonas frias. Los
productos de exportacidon de la mineria son el petrdleo y otros minerales. De esta materia
prima proviene la mayor parte de los recursos que soportan el crecimiento y la futura
industrializacion del Ecuador. El pais posee un subsector pesquero relativamente
desarrollado, que procura parte importante de las divisas, ademas de generar empleo. Los
productos de la industria pesquera de exportacion son: atlin, camardn, harina de pescado y
otros derivados.

Por su parte, la industria produce manufacturas livianas y algunos bienes de capital;
productos procesados con algun valor agregado importante y de relativa intensidad de mano
de obra. También sobresale la produccién de equipos y medios de transporte, ademas cubre
una amplia variedad de servicios, algunos de escasa importancia; otros relacionados con las
finanzas, trasporte aéreo, naviero y terrestre.

El Ecuador exporta basicamente materias primas como petréleo, derivados del petrdleo y
productos de la mineria y agricultura. El petrdleo se localiza en la regién amazdnica y es el
motor principal que apoya la actividad productiva, ademas de proveer de divisas necesarias
para financiar el gasto publico. Por lo mismo, el crecimiento econdmico del pais se halla
estrechamente vinculado a este recurso natural.

El Ecuador de tiempos anteriores a la presidencia de Rafael Correa se caracterizd por la
inequidad social y la ralentizacién del crecimiento econdmico. En lo politico, la corrupcién de
las élites y del sistema de partidos hicieron fragiles las relaciones clientelares y por lo mismo
abonaron el terreno para nuevos experimentos y practicas politicas (Hurtado, 2006). Al igual
que en los aspectos arriba mencionados, las fallidas politicas publicas tampoco dieron
solucion final a los problemas del sistema de salud, educacidon y marginalidad social. El
Ecuador de principios del presente milenio también se caracterizd por la creciente
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inestabilidad y la sucesiéon permanente de diversos gobiernos, los cuales, antes que
solucionar, profundizaron con la creciente corrupcién los diversos problemas econdmicos,
sociales y politicos de la nacién ecuatoriana en sus diferentes niveles de gobierno: central,
provincial y cantonal.

La inestabilidad politica, en parte producto de las crisis econédmicas, y una elevada inflacién,
produjeron el derrocamiento de varios presidentes, entre los ultimos, los expresidentes
Abdala Bucaram en 1997, Jamil Mahuad en 2000 y Lucio Gutiérrez en 2005. Este ultimo fue
depuesto del poder por los que él mismo denomind “La Revolucion de los Forajidos”,
movimiento politico del cual hizo parte el actual presidente del Ecuador, Rafael Correa.
Justamente entre estos factores o causas iniciales que dieron origen a la Revolucion
Ciudadana encontramos las malas condiciones de vida de la amplia mayoria de los
ciudadanos ecuatorianos: pobreza, desigualdad y exclusidon social, sin dejar de lado los
grandes problemas del desempleo, (Arévalo, 2014).

Con la toma del poder de Correa en 2007, su Gobierno adoptd algunos lineamientos
ideoldgicos del llamado en ese entonces “Socialismo del Siglo XXI”, concepto creado vy
difundido en 1996 por Heinz Dietrich Steffan (s.f), acogido por Hugo Chavez en Venezuela
para su proyecto de construccién de una nueva sociedad, y también en Bolivia por Evo
Morales, con el mismo propdsito de empoderar a los grupos sociales marginados de la
sociedad, por ello profundizar la democracia a través de una nueva relacién protagonica
entre el Estado y el mercado con la sociedad civil, mediante el gasto social y la conciencia de
corte keynesiano sin capitalismo salvaje, donde el Estado es el adalid de la igualdad y la
justicia social.

El sector externo experimentd las recetas del Fondo Monetario Internacional (FMI) en
materia de apertura y de ajuste fiscal. Las politicas recomendadas por al Banco Mundial y el
FMI puestas en practica, no lograron los resultados esperados en la década de los 80, razén
por la cual el pais dio un viraje en materia de politica econdmica a partir de 2007 con la
eleccién del presidente Rafael Correa.

El Ecuador tiene como unidad de cuenta o moneda el délar americano, lo cual es resultado
de la politica de dolarizacion llevada a cabo a partir de 2000. En investigaciones recientes
llevadas a cabo, se encontrd una conexidn importante entre dolarizacién y reduccién de la
inflacion en varios paises que la pusieron en practica, a diferencia de otros paises, que
siguieron una politica ortodoxa independiente; por ello Calvo y Reinhert (2003) al igual que
Harbeger (2005), recomiendan la dolarizacién plena para promover la estabilidad
macroecondmica interna y externa y el crecimiento del producto.

En el afio 2000, la inflacién del Ecuador alcanzd un tope del 100 %, con lo cual el aumento de
los precios de los bienes y servicios afectd a los grupos sociales mas vulnerables de la
poblacién, por varias razones: el aumento de los precios erosiona los ingresos y el poder
adquisitivo; se reduce el gasto fiscal social y se atenta contra la formacion de capital
humano; disminuye el consumo, lo cual afecta la demanda agregada y el ingreso nacional,
aspectos que empobrecieron aun mas a la poblacién ecuatoriana y generaron inestabilidad
macroecondémica, por lo cual la pobreza en Ecuador se acentuo al pasar de 34% en 1995, al
46% en 1998 y 56 % al terminar el 2000, (Arévalo, 2014).

La dolarizacién plena del afio 2000 promovié un mecanismo de transmision similar a la
politica de control de agregados monetarios, y por lo tanto, contribuyé a reducir la tasa de
interés, lo que tuvo efectos importantes en el consumo, la inversion privada y, cuyo objetivo
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es facilitar el crédito, el consumo vy, por esta via, promover el crecimiento de la produccion
en escala general.

Los paises adoptan la plena dolarizacidon cuando enfrentan elevados indices de inflacién o
anclan sus precios a otra divisa fuerte para prevenir y enfrentar crisis cambiarias recurrentes
gue atentan contra la estabilidad del sistema econdmico (Berg & Barenstein, 2000). La
dolarizacion plena produce credibilidad y disciplina por parte de los diversos agentes
econdmicos y, ademas, genera un impacto importante dentro del objetivo de reducir los
precios o estabilizar y aumentar la inversidon publica y privada, aspectos que favorecen un
entorno adecuado para el crecimiento (Carbaugh, 2009) y el desarrollo social.

La dolarizacion ha probado ser una herramienta exitosa en el control del caso ecuatoriano.
Se encuentra una conexién importante entre dolarizacion y reduccion del nivel de precios en
los diversos paises que la impusieron, a diferencia de lo que ocurrié con otros paises que
siguieron una politica monetaria independiente; por ello, la mayor parte de los
economistas, recomiendan la dolarizaciéon plena. Por tanto, mantener el control sobre la
inflacion significa contribuir a mejorar la redistribucién del ingreso evitando la transferencia
de riqueza de los grupos menos favorecidos a los de mayor ingreso relativo.

3.3. El Ecuador y la evolucion de las variables estudiadas.

Presentamos ahora la evolucidn de las variables en las provincias de Ecuador que usaremos
en el analisis econométrico de la seccidn cuarta: es decir, la carga tributaria y el peso de los
distintos tipos de impuestos en la recaudacién total (impuesto sobre la renta (ISR) y el
Impuesto al Valor Agregado (/VA)); la evolucién del producto interno bruto (PIB), y por
ultimo en la evolucién del gasto publico (G) y la inversion privada (/P) en Ecuador. También
nos centraremos en la evolucion de las remesas (R) que es la novedad que introduce nuestro
articulo en relacion a la literatura existente (ver Mendoza et al (1997), Caballero et al (2012)
y Brito-Gaona e lIglesias (2017a, 2017b), donde se usa el tipo de cambio en lugar de las
remesas).

3.3.1. Modelos de tributacién y evolucidn de la presion tributaria.

El Estado ecuatoriano, mediante las finanzas publicas, clasifica sus actividades segun la
obtencién, manejo y aplicacidn de los recursos que el Estado tiene bajo su dominio, para
poder realizar las diferentes actividades que ayuden al cumplimiento de sus objetivos. El
gobierno del Ecuador obtiene los recursos de diferentes fuentes para financiar el
Presupuesto General del Estado como son los recursos petroleros y no petroleros. Dentro de
los recursos no petroleros se puede encontrar, los ingresos tributarios, las contribuciones a
la seguridad social, préstamos externos, entre otros.

El gobierno ecuatoriano clasifica sus ingresos como ingresos permanentes e ingresos no
permanentes, definiendo a los ingresos permanentes como aquellos ingresos que son
predecibles y que se mantienen por un periodo de tiempo, tales como el Impuesto al Valor
Agregado, el Impuesto a la Renta y el Impuesto a los Consumos Especiales, entre otros. Los
ingresos no permanentes son aquellos que no se pueden predecir de antemano, tal es el
caso del petrdleo, el mismo que depende del precio del barril en el mercado, los créditos
recibidos y la venta de activos, entre otros.

El Ecuador puso en marcha, a partir del aflo 2000, un plan macroecondmico. Una de las
politicas pioneras fue la dolarizacién de la economia, la cual cred el campo propicio para la
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dinamizacion del aparato productivo. Otro de los pilares para promover el crecimiento de
corto plazo fue el nivel de gasto publico, mejorar el recaudo tributario, las transferencias
condicionales y los subsidios.

El Gobierno reconoce que el actual modelo de crecimiento basado en la explotacién de los
recursos naturales —el petréleo— no es sostenible a largo plazo. Por lo anterior y basado en
medidas de caracter fiscal y de corte keynesiano, propuso y llevé a cabo la expansidn del
gasto publico para aumentar la demanda del Gobierno y del sector privado e impulsar con
ello la actividad econdmica del pais, generar empleo e ingreso.

De acuerdo con Fernandez, Parejo y Rodriguez (1995), una politica fiscal expansiva —
reduccion de los impuestos o aumento del gasto— incrementa la demanda agregada, el
ingreso nacional y el empleo. Por lo mismo, la politica fiscal es un gran instrumento para la
estabilidad macroecondmica y el impulso al crecimiento. Igualmente, una politica de
subsidios mejora el consumo y acrecienta la demanda global, aparte de potenciar la
demanda de inversion del sector privado.

Las reformas tributarias, por su lado, también son un instrumento eficaz para mejorar el
recaudo y balancear el presupuesto nacional, en la medida en que estén bien disefadas y
logren los propdsitos de los gestores de la politica econdmica. Las reformas tributarias
fortalecen el erario publico y contribuyen a reducir los efectos negativos de la deuda publica.

La politica fiscal debe ser selectiva y eficiente en la asignacion de recursos, pues no toda
clase de gastos o impuestos tiene el mismo grado de eficacia ni promueve la actividad
productiva con el mismo afecto.

Como se argumenta en Jiménez (2015), la evolucidén de la estructura tributaria en los paises
de América Latina (y como no puede estar ajeno el Ecuador), ha resultado, en la mayoria de
los casos, en una relacién muy desigual entre la imposicidon directa e indirecta. En este
sentido, la politica tributaria no solo ha fortalecido la imposicion general al consumo
mediante el fortalecimiento del /VA, sino que, ademas, la imposicidn a la renta se orientd a
gravar basicamente los ingresos de las personas juridicas y, en mucha menor medida, las
rentas obtenidas por las personas naturales.

El Ecuador sigue mirando de lejos las cifras de los paises mas desarrollados. Segun la
Comisién Econdmica para América Latina y El Caribe, CEPAL (2014), los ingresos fiscales de la
region siguen siendo bajos, como parte del PIB nacional. Como vemos en el cuadro 3.1, de
forma general se observa que cada afio se incrementa la presién tributaria. En 2014 los
ingresos tributarios en Ecuador llegaron al 19%, con un ligero descenso minimo respecto al
afio anterior que fue de 19.2%. Durante el periodo 1990-2014: la presion tributaria crecié en
doce puntos porcentuales en 24 afios, de 7.1% a 19% y del periodo 2007-2014 crecid siete
puntos porcentuales de 12,8% a 19%.
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Cuadro 3.1.
América Latina: Presion tributaria en porcentaje del PIB
1990 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Argentina 16.1 215 29.1 30.8 315 335 347 373 306 322
Bolivia 7.2 147 22.6 20.5 22.7 20.7 24.2 26.0 28.9 28.7
Brasil 28.2 30.1 33.8 34.0 32,6 33.2 349 363 33.6 334
Chile 17.0 18.8 228 214 17.2 195 21.2 20.8 20.0 19.8
Colombia 9.0 146 19.1 18.8 186 18.0 188 19.6 20.0 20.3
Ecuador 71 10.1 128 14.0 149 16.8 17.9 20.2 19.2 19.0
Paraguay 54 145 139 146 16.1 165 170 176 164 17.1
Peru 11.8 139 17.8 18.2 163 174 17.8 18.1 184 18.8
Uruguay 19.6 216 250 26.1 27.1 27.0 273 263 27.2 27.0

Venezuela 18.7 13.6 16.8 14.1 14.3 11.4 129 13.7 14.8 182
América Latina 13.6 16.4 19.5 19.5 18.9 19.3 20.1 20.7 215 21.7
Fuente: OCDE, CEPAL, CIAT (2014)

Entre el periodo 2000 y 2006, el Estado logré recaudar mas de 21.000 millones de ddlares y
desde el 2007 al 2014, la recaudacion tributaria sumé mds de 74.000 millones de ddlares, lo
gue nos indica un crecimiento de mdas de 250% en los niveles de recaudacion (ver Grafico
3.1).

Grafico 3.1.
Evolucion de la recaudacién tributaria en Ecuador. Periodo 2000-2015. (En
millones de ddlares)
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Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador - SRI.

Por un lado, la recaudacién por el Impuesto al Valor Agregado — IVA en el periodo 2001 —
2006 fue de 12.147,77 millones de dodlares, para el periodo entre el afio 2007 y el 2014 el
Impuesto al Valor Agregado crecié a 35.236,08 millones de dodlares, contribuyendo
enormemente a la recaudacién total. Por otro lado, el Impuesto a la renta representé en el
periodo 2001 — 2006 5.650,51 millones de ddlares, para el afio 2007 al 2012, se logré
recaudar por este impuesto 23.800,39 millones de ddlares, mostrando un gran crecimiento
con respecto al periodo anterior (ver Grafico 3.2).
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Grafico 3.2.
Evolucidn de la recaudacidn tributaria segtin el impuesto. 2001-2006 y 2007-
2014. (En millones de ddlares)
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Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador - SRI.

En relacién a los ingresos del estado por concepto de IVA y de ISR ecuatoriano para el aiio
2012, los ingresos tributarios sumaron 12.255 millones de délares lo que representd un
crecimiento aproximado de 25% con relacion al afio 2011, en el que se logré obtener una
suma de 9.765 millones de délares. Para el afio 2013 representd 10.119 millones y para el
2014 un total de 8.786 millones. Los ingresos tributarios representan aproximadamente el
63% del total de los ingresos del Presupuesto General del Estado. Los ingresos tributarios
han ganado importancia en la contribucién al PIB, ya que pasaron de representar el 9.3% en
el 2007 a representar el 19% en el 2014. Los ingresos no petroleros representaron el 68% del
total de los ingresos del Presupuesto General del Estado.

Segun Carrasco (2012), la manera mas eficiente de redistribucion de riqueza es mediante
leyes tributarias, de tal manera que se puede financiar el gasto social con estos recursos.
Pero se convierte en un problema cuando es un desincentivo a la inversién, cuando reduce
las actividades productivas y por consecuencia genera una reduccidn en la generacién de
empleo. En América Latina y el Caribe, mds del 60% de los ingresos tributarios (sin
considerar la seguridad social) proviene de impuestos indirectos, lo que tiene amplias
consecuencias sobre la equidad vertical de los sistemas, afirma CEPAL (2015a). En América
Latina, la legislacidn del impuesto sobre la renta ha sufrido diversas modificaciones a lo largo
de su historia, que apuntan a gravar el gasto y no la renta, con la intencién de desgravar el
ahorro y la inversion. Por esta y otras razones, los paises de la regiéon en general han
encontrado grandes dificultades para aplicar un impuesto sobre la renta personal global o
sintética que alcance a todas las fuentes de ingresos de un mismo contribuyente de acuerdo
con una estructura de tasas marginales progresivas. En la mayoria de los casos, hay una larga
serie de exoneraciones y tratamientos diferenciales segun la fuente generadora de ingresos,
gue atenta contra la equidad horizontal y vertical del tributo y limita su potencial
recaudatorio y redistributivo (ver por ejemplo Gémez-Sabaini (2006) y Gémez-Sabaini y
Moran (2016)).

Los ingresos tributarios tienen una mayor participacidon en el PIB, en el periodo 2000 —
2015, que se incrementa del 10,1% en el 2000 hasta el 19,3% en el 2013. En el 2003, 2004 y
2005, existen tasas menores a la del 2002. A partir del 2006 crece de manera permanente
hasta el 2013. Estas tasas incluyen los aportes a la seguridad social (ver Grafico 3.3).
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Grafico 3.3.
Participacion del impuesto a la renta en el PIB. 2000-2014
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Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador — SRl y CEPAL.

Desde el 2000 se ha incrementado la recaudacién del impuesto a la renta sobre los ingresos
gravados de las personas naturales en relacion al PIB. El comportamiento porcentual varia
desde el 1,46% en el 2000 hasta el 4,14% que alcanza su valor maximo en el 2014,
disminuyendo en el 2010 al 3,6% y en los afios siguientes se incrementa.

A lo largo del periodo analizado, las provincias de Pichincha y Guayas son las que causan el
mayor valor de impuesto a la renta recaudado. En el tercer lugar se encuentra Azuay,
seguida de Manabi, El Oro y Tungurahua (ver Grafico 3.4).

Grafico 3.4.
Evolucidon de la recaudacién del impuesto a la renta por provincia. 2000-
2015. (En miles de ddlares)
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Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador — SRI.
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En el periodo 2000-2017, al igual que en el periodo 2008—-2015, la recaudacion de impuestos
por la renta por provincias refleja el nivel de actividad econdmica concentrada en los dos
polos tradicionales de Pichincha y Guayas (también son las que poseen mayor poblacion),
vale decir que refleja las brechas de equidad territorial. En valores absolutos, se establece
que las principales provincias que pagan impuestos a la renta son Pichincha, Guayas, Azuay,
Manabi, El Oro y Tungurahua, (Méndez, 2015). A una gran distancia se encuentran el resto
de provincias.

Grafico 3.5.
Evolucion de la recaudacidon del impuesto al valor agregado por provincia.
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Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador — SRI.

El impuesto al valor agregado (ver Gréfico 3.5), en el periodo comprendido entre 2007 y
2014, muestra una recaudacion muy marcada de las provincias de Pichincha y Guayas,
debido a su infraestructura productiva, industrial, manufacturera, puertos, aeropuertos,
comercio, etc., existente en ambas provincias. Le sigue en recaudacién por este concepto las
provincias de Azuay, Manabi, Tungurahua, El Oro, entre otras provincias con mucha menor
recaudacion.

Sin embargo, el hecho de que casi la totalidad de todos estos conglomerados se concentren
en 3 provincias (aun a pesar que son las que tienen mayor poblacién, ver grafico 3.6), revela
la polarizacidn econédmica que existe en el Ecuador, siendo esta negativa cuando signifique
aislamiento econdmico y migracién desde otras provincias, ya que trae consigo problemas
urbanisticos y falta de cobertura de servicios, por lo que hay que generar politicas de
desarrollo territorial, tomando en cuenta las capacidades productivas de cada regién.
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Grafico 3.6.

Poblacidn por provincias del Ecuador en millones de habitantes. 2000-2014.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos del Ecuador — INEC.

En tal sentido, podemos observar que existe un problema de tipo estructural en el desarrollo
econdmico territorial ya que existen asimetrias en las provincias, muy comunes en América
Latina, mds no en paises como Estados Unidos y Europa en donde los estados no tienen
diferencias tan marcadas.

Grafico 3.7.

Evolucidn de la recaudacion fiscal en el Ecuador. 2000-2014. (En millones de
ddlares)
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Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador — SRI.

El IVA, es considerado uno de los impuestos que generan mayor recaudacion al Ecuador (ver
Gréfico 3.7), pues grava a las transferencias de bienes y servicios de consumo y no distingue
condicidn social. Este impuesto indirecto afecta al consumidor final y es regresivo porque se
aplica a todos por igual, independiente de su condicidon econdmica.

Uno de los objetivos de la politica econédmica del Estado ecuatoriano, es incentivar la
produccién nacional y mantener una adecuada distribucidn de los ingresos, por ello, el IVA
no ha sido incrementado en este periodo estudiado, a pesar de que genera mayores
ingresos al pais. Se puede comparar la tarifa con otros paises de la region y observar una
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importante diferencia: en el afio 2015, por ejemplo, el IVA que aplica en Brasil es 17%,
Uruguay 22%, Argentina 21%, Peru 18%, Colombia 16%, Ecuador 12% y Chile 19%.

El Impuesto a la Renta es un impuesto directo, porque grava directamente a los ingresos de
las personas sean naturales o juridicas; y es progresivo, porque grava con una tarifa superior
a los que tienen mayores ingresos. Para el caso de sociedades, el Impuesto a la Renta es
proporcional, es decir, que dada una base imponible se aplica una tarifa establecida. De esta
manera, se cumple con uno de los objetivos de la politica econdmica del Estado, de
mantener una distribucion adecuada de la riqueza entre la poblacién, debido a que los
ingresos de los estratos mas vulnerables de la poblacion son exentos de este impuesto y
asigna un pago superior a los estratos sociales con mayores ingresos econémicos.

Finalmente, en relacién a los sectores desde los cuales mas se recauda, en general, los
ingresos fiscales procedentes de recursos naturales no renovables siguen representando un
porcentaje muy importante de la recaudacion tributaria total de muchos paises de la regién
y, en algunos casos, como Venezuela y Ecuador, suponen mas de 30% de los ingresos fiscales
totales. De hecho, la caida del crudo hace reducir los ingresos en el equivalente a 1 0 1,5
puntos porcentuales del PIB en paises como Bolivia, Ecuador y México.

3.3.2. Evolucion del PIB en Ecuador

En términos generales, en los Ultimos 45 afios, el Ecuador promedid una tasa de crecimiento
de 1,08%. Entre 1965-1970 el crecimiento promedio fue 0,97% mientras que en la década de
los 70s éste alcanzé una tasa de 2,2%. En la década de los 80s el crecimiento econémico
promedid una tasa de 0,57%. Mientras que en la década de los 90s, el crecimiento promedio
fue del 0,44%. Finalmente, en el periodo post-dolarizacion el crecimiento del PIB alcanzé una
tasa media de 1,9%.

A partir de 1965, el Ecuador presenta un crecimiento acelerado hasta mediados de los afios
70, periodo que fue marcado por el boom petrolero. Los principales factores que explicaron
el crecimiento en este periodo fueron el consumo y la formacidn bruta de capital fijo de
acuerdo a los datos del Banco Central del Ecuador (BCE) recopilados en el estudio de Gachet,
et al. (2009). Entre los afios 1972 y 1973 se observé una orientacion fuerte hacia las
exportaciones, las mismas que fueron las que contribuyeron relativamente mas a la
composicion del PIB. Esto se explica como resultado de las ventas del petréleo crudo en los
mercados internacionales y el incremento de divisas por las exportaciones del crudo.

A partir de los afio 1978-79, se observa una reduccién acelerada de la tasa de crecimiento
econdmico, el mismo que llega a su punto mas bajo en el afio 1987. Esta reduccidn se origina
por la denominada “crisis de la deuda” cuyos mecanismos de incidencia se resumen en la
falta de liquidez en el sector productivo a favor del pago de la deuda para financiar el
excesivo consumo nacional, y; en la caida de los precios del petrdleo, principal recurso de la
economia ecuatoriana.

En esta década, la politica publica se concentré en la estabilizacidn macroecondmica de
corto plazo y en el control de la inflacién. La restriccion a las importaciones fue la principal
politica adoptada por los diferentes gobiernos.

Entre 1982 y 1983 se dieron diversas reformas comerciales que impactaron en el conjunto
de la economia. Con respecto al régimen de tasa de cambio, se introdujeron las
minidevaluaciones y con respecto a la cuenta de capital se reguld la inversion extranjera
directa a través del Acuerdo 24 del Pacto Andino. Por otra parte, se renegocié la deuda con
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los bancos comerciales y el Club de Paris y se nacionalizé (sucretizacién) la deuda del sector
privado. En el sector financiero se mantuvieron tasas de cambio fijas y en el sector fiscal
hubo un corte en el gasto y aumento de los precios de la energia controlados por el Estado.
No hubo una reforma fiscal relevante, mas bien existi6 un control de precios internos y
subsidios a bienes basicos.

A pesar de las medidas adoptadas por el Gobierno, se observaron constantes déficits fiscales
y de cuenta corriente que respondian primordialmente a las variaciones del precio
internacional del crudo. Durante la década de los 90s, la tasa de crecimiento econdmico se
mantuvo estable hasta el afio 1997. Esta década heredd un problema fiscal importante
debido a la estatizacidon de la deuda externa privada lo que provocé cuantiosas pérdidas del
PIB. La respuesta fue una politica fiscal restrictiva, junto con una politica cambiaria de mini-
devaluaciones con maxi-devaluaciones y una liberalizacion gradual de algunos precios
internos y de tasas de interés. La cuenta de capital fue plenamente liberalizada en 1992 con
la Ley de Liberalizacion de Flujos de capital e Inversion, de igual forma se dieron iniciativas
hacia la privatizacion de las empresas publicas y la eliminacion de algunos subsidios como al
combustible.

En los aflos 1997-1998, el Ecuador tuvo que enfrentar nuevas crisis exdgenas: una caida de
los precios del petréleo y el desastre natural causado por el fendmeno del Nifio. Segun Vos,
et al. (2001) el costo directo de la caida de los precios del crudo ascendié al 1% del PIB en
1997 vy a 2,7% en 1998, y las pérdidas provocadas por fendmeno del Nifio se estimaron en
1,1% del PIB. Esto ocasiond que el déficit no financiero del sector publico ascendiera a 6,1%
del PIB y el déficit externo a 11,9% en 1998. La restriccion de la politica fiscal y el
congelamiento de los salarios nominales se retomaron como medidas de ajuste. Los
subsidios al gas natural y a la electricidad fueron eliminados y como medida de
compensacion se propuso un programa de transferencias denominado “Bono Solidario”.

Estos problemas se profundizaron durante el gobierno de Jamil Mahuad, los precios del
petréleo no se recuperaron y el sistema financiero entro en crisis. La respuesta del gobierno
fue incrementar las tasas de interés para impedir una salida de los capitales internacionales,
pero esto ocasiond una crisis del crédito interno y puso al sector bancario con una gran
insolvencia y en estado de panico. Entre febrero y marzo de 1999, ocho bancos fueron
declarados en quiebra y para evitar un mayor problema bancario se congelaron los
depdsitos de los bancos por un periodo de 6 meses.

La inflacidn se acelerd hasta alcanzar niveles del 65% a finales del 1999. El ajuste del nuevo
sistema de tipo de cambio rigido significd una inflacién del 95,5% como consecuencia del
reajuste del tipo de cambio nominal y del precio de los servicios administrativos y de los
principales bienes y servicios nacionales (Memoria Anual BCE, 2000). Como salida a la crisis
suscitada en los Ultimos afios, el gobierno, en enero de 2000, implementd como Unica salida
la dolarizacion de la economia ecuatoriana.

A partir del afio 2000, el Ecuador recupero su tasa de crecimiento promovida principalmente
por el crecimiento de las exportaciones, la inversidn y el consumo. La tasa de crecimiento
promedio entre los afios 2000-2009 fue un 4,6% y alcanzo sus valores maximos en el 2004
(8,8%) y en 2008 (7,2%). A partir del afio 2006, se observa una relocalizaciéon del gasto
publico hacia el sector social y estratégico de la economia ecuatoriana.

La informacién del BCE permite apreciar la evolucion de la economia ecuatoriana en el largo
plazo. En los ultimos 10 afios, por ejemplo, se pueden discriminar dos grandes momentos en
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la evolucidn de las actividades econdmicas del pais. Entre enero de 2007 y junio de 2009, el
PIB experimentd tasas trimestrales de crecimiento anual que fueron superiores al 1,6% y que
llegaron al 4,0% como promedio para ese periodo. A partir de julio de 2009, sin embargo, se
hizo sentir el efecto de la caida del precio internacional del petrdleo. En ese mes, el barril de
crudo se cotizd a un precio 48% menor al valor registrado un afio atrds. Desde julio hasta
diciembre de 2009, el PIB tuvo una contraccién en términos reales. No obstante, esta fase
recesiva durd apenas unos cuantos meses.

En enero de 2010, el PIB volvid a crecer y se mantuvo con tasas positivas durante 21
trimestres consecutivos. En este nuevo lapso, la mayor tasa de crecimiento anual (8,8%) se
registro entre abril y junio de 2011. A partir del segundo semestre de 2011, empeord, y se
configuré una tendencia a la desaceleracion productiva. Este prolongado periodo de
crecimiento econdmico culmind a fines de junio de 2015, en momentos en los cuales el PIB
logré mantener todavia una tasa baja, pero positiva, de expansién trimestral anual (0,2%). A
comienzos del segundo semestre de 2015, y por segunda ocasién en menos de 10 anos, el
precio internacional de los bienes bdsicos afectd los resultados macroeconémicos
ecuatorianos.

Inmediatamente después de que el precio internacional del barril de crudo llegé a $ 110 en
abril de 2011, se estructuré y se mantuvo una tendencia a la baja que durd 5 anos
consecutivos y que llegd a su nivel mas bajo (S 30) en febrero de 2016. En este contexto,
entre el ultimo trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2016, el PIB experimentd una
reduccion de 1,9% en ‘términos constantes’, es decir, tomando como referencia los precios
existentes en 2007. En cambio, si se toma como referencia el primer trimestre de 2015, la
tasa de crecimiento del PIB disminuyo a -3% en el primer trimestre de 2016. Con cualquiera
de las dos medidas, la contraccién del producto interno bruto ecuatoriano es la mayor
experimentada desde 2007.

Como se puede apreciar en el grafico 3.8, las tasas de crecimiento de la economia
ecuatoriana han venido presentando una tendencia decreciente desde hace algunos afios.
En el tercer trimestre del 2015, el PIB del Ecuador mostré una variacidn interanual de -0.8%
(t/t-4, respecto al tercer trimestre del 2014) y una variacién trimestral (t/t-1, respecto al
segundo trimestre del 2015) de -0.4%.

Grafico 3.8.
Tasa de variacion trimestral del PIB a precios constantes en el Ecuador. Periodo 2012-
2015.
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La pérdida del impulso de la inversidn es uno de los factores clave que explican la reciente
desaceleracion en la economia ecuatoriana y latinoamericana en general. Si la inversion fue
un elemento crucial que contribuyd al crecimiento en el afio 2010 tras la crisis del 2009, su
contribucién al crecimiento en 2014 fue negativa. De hecho, Caballero-Urdiales y Lépez-
Gallardo (2012) indican que una evolucién macroecondmica desfavorable se explica, en muy
alta medida, por el lento crecimiento de la acumulacién productiva y, en concreto, por el
lento ritmo de expansién de la inversién; y esto lleva a formularse la pregunta de qué
estrategia deberia seguirse para estimular la inversién.

La inversidn tiende a ser altamente prociclica y las expectativas de los inversores se han
deteriorado durante los ultimos afios, afectando los planes de inversién de la economia
ecuatoriana. Hay dos tipos de factores explicativos. En primer lugar, los cambios en el
contexto global condujeron a condiciones externas menos favorables para el Ecuador
(menor demanda global, precios de las materias primas mas bajos y condiciones financieras
mas restrictivas). En segundo lugar, existen factores internos como la incertidumbre politica
y la aprobacion de proyectos de ley sobre reformas estructurales, principalmente en materia
de impuestos, en algunos paises que pueden aplazar los planes de inversién. Si bien el
segundo grupo de factores puede ser de corta duracion, el primero puede resultar mas
persistente e influir en las perspectivas de inversién futura a medida que los agentes se
adapten a condiciones externas menos favorables. La contribucidn de la inversidn publica no
fue lo bastante fuerte como para compensar la reduccién del componente privado; de
hecho, en algunos casos lo agudizb.

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 acumulacidon 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 inversion (ver Brito-Gaona e Iglesias (2017a)). 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 que 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 (ver Brito-Gaona e
Iglesias (2017b)).

A pesar de la heterogeneidad de las provincias del Ecuador, se esta sufriendo una
contraccion ciclica de la inversién. Segiun OCDE (2015), estos ciclos de la inversion
contractivos presentan dos caracteristicas importantes. La contraccion de la inversidn tiende
a durar mucho mds tiempo que las del PIB (una media de un 30% mas). Y lo que es mas
importante, esto sugiere que la amplitud de la contraccidn de la inversion es cuatro veces
mayor que la del PIB. Ademas, estos ciclos de inversion tienden a ser mas pronunciados en
América Latina que en otras regiones, segun Titelman y Pérez (2015). Entre 1990 y 2014, la
contraccion ciclica media de la inversién en América Latina fue un 30% mayor que en Asia y
en torno a un 45% mayor que en los paises europeos emergentes y en los paises miembros
de la OCDE.

Esta volatilidad plantea muchos desafios politicos a corto plazo y puede afectar el
crecimiento tendencial. La tasa de inversion media en América Latina roza el 20% del PIB. Es
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un porcentaje cercano a las tasas de inversiéon en economias industrializadas mds intensivas
en capital y mucho mds bajo que el de otras economias emergentes.

Pérez-Rodriguez (2011), en su andlisis del modelo Kaleckiano, menciona que el aumento de
la inversién puede lograrse por medio de la intervencién del gobierno; y que con reglas
claras de comportamiento, el nivel de intervencidén necesaria por parte del Estado puede ser
financiado por medio de impuestos sobre las ganancias, sin que esto lleve a un
desplazamiento neto de recursos (crowding out). Fortalecer la inversidn, tanto privada como
publica, es un aspecto crucial que debe convertirse en prioridad politica. Ello no solo daria
impulso a la actividad econdmica durante la actual desaceleracion, sino que ademas
aumentaria el crecimiento a largo plazo. Si bien frente al ciclo econédmico se puede precisar
una mayor inversion publica, se necesitan reformas estructurales para abordar las
cuestiones que han mantenido las tasas de inversidn histéricamente bajas en muchos paises.

Grafico 3.9.
Evolucién anual del Producto interno bruto en Ecuador. En porcentaje. Periodo 2000-
2014.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Para el analisis del Producto Interno Bruto en el caso del Ecuador (ver Grafico 3.9), la
evolucidn durante el periodo contemplado entre los afios 2000 y 2014 muestra una clara
tendencia de crecimiento. Cabe mencionar que el periodo 2007-2014 que estudiamos en el
capitulo 3.4, es posterior a una etapa de la historia econdmica del pais donde se produjo una
de las peores crisis experimentadas en el Ecuador, la economia nacional crecia en cerca del
3% anual hasta 1999. En ese afio estalld la crisis, lo que llevé a un decrecimiento del 4,7%.
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Grafico 3.10.
Evolucion del Producto interno bruto provincial. 2007-2014.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Finalmente, en la evolucion del producto interno bruto provincial (ver Grafico 3.10), se
evidencia notablemente los incrementos percibidos en el PIB en los afios 2004 y 2011 donde
el incremento del fue del 8,21% y del 7,79% respectivamente, con relacién a los anos
anteriores. Estos datos contrastan con el 0,57% de incremento percibido en el afio 2009.
Una de las principales observaciones es que no se han registrado tasas negativas.

3.3.3. Evolucion de la inversidn publica (gasto publico) y privada en Ecuador

El gobierno ecuatoriano fijo una serie de competencias y responsabilidades a diferentes
ministerios tales como: Ministerio Coordinador de Desarrollo Social, Ministerio de
Educacidn, Ministerio de Trabajo, Ministerio de Inclusion Econdmica y Social, Ministerio de
Salud, Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda, Secretaria Nacional de Planificacién y
Desarrollo, Instituto Ecuatoriano de Crédito Educativo y Becas, Banco Ecuatoriano de la
Vivienda, Ministerio de Economia, y Secretaria del Migrante, todos estos con la finalidad de
establecer sinergias e ir articulando el destino de los programas sociales y oferta de
beneficios.

El gasto social se lo entiende como la inversién que constituye la principal herramienta para
influir en las condiciones de vida de la poblacién, en el desarrollo econémico nacional,
reduccion de niveles de pobreza y desigualdad, entre otros aspectos colaterales; por otra
parte la inversién comprende el gasto corriente, gasto de inversién y el gasto de capital que
el gobierno realice en los sectores de: Educacidn, Salud, Trabajo, Inclusién Econdmica y
Social y Desarrollo urbano y vivienda. En primer lugar, cumple una funcién redistributiva, al
intentar la mejora de las condiciones de vida de la poblacién de menores ingresos,
financiando esta funcion con los recursos que recauda de los sectores de la poblacién que
percibe la mayor porcion de la renta nacional. El producto de la actividad econémica se
distribuye en forma desigual entre los diferentes agentes econdmicos que participan en ella
(empresarios, empleados, obreros, sus grupos familiares). De esta manera, algunos grupos
obtienen ingresos mas que suficientes para satisfacer sus necesidades diversas, mientras
otros no logran cubrir sus necesidades basicas con el bajo nivel de ingresos disponibles.
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La actividad financiera del Estado intenta recaudar recursos de los estratos de mayor
ingreso, para financiar la satisfaccion de necesidades de los sectores menos atendidos
(salud, educacion, seguridad, etc.) a través del gasto publico, y de esta forma puede
contribuir a una redistribucion socialmente mas justa de los recursos. Esta premisa tedrica
no siempre se cumple en la realidad, y aun en los casos en que se materializa, en la practica
no es posible lograr una igualdad total entre todos los integrantes de la poblacién. Sin
embargo, en la medida en que el gasto publico cumpla con su funcién redistributiva
contribuye a mejorar los niveles de satisfaccidén de necesidades en una colectividad.

En cuanto a la funcién econdmica del gasto publico, es necesario sefialar que existen casos
gue persiguen la finalidad de regular o incentivar la actividad econdmica de un sector o de
todo un pais. Por ejemplo, la entrega de subsidios a ciertas empresas que aun no alcanzan
un nivel aceptable de competitividad en los mercados nacionales e internacionales.

A lo largo de la historia de los Estados modernos, entre las funciones de un gobierno esta la
de intervenir en la economia a través del gasto publico, la misma que ha tendido a
incrementarse o disminuirse paralelamente de acuerdo al pensamiento ideoldgico del
gobierno o de acuerdo la influencia de las grandes potencias econédmicas que confluyen en
sus respectivas economias. En nuestro siglo, el sector publico aparte de realizar las funciones
tradicionales de gobierno que eran salvaguardar a sus ciudadanos a través del orden interno
y externo, y administrar la justicia; ha asumido otras funciones mucho mds amplias
valiéndose para ello del gasto publico. En estas actividades el sector publico ha venido
utilizando al gasto para tratar de dar mas empleo, estimular la actividad econdmica, crear la
infraestructura productiva del pais, dar vivienda a los trabajadores, elevar el nivel educativo
proporcionando educacion gratuita, proporcionar servicios de salud, etc.

En relacion a la evolucién del gasto publico en el Ecuador entre 2007-2012, Arévalo-Luna
(2014) menciona que es posible analizar que, en base a la informacién disponible a nivel de
gobierno central en el Ministerio de Finanzas en su informe econdmico a Diciembre de 2012,
y revisando datos del periodo anterior de gobierno, tenemos que el Presupuesto en el 2005
destina para gasto corriente el 48% y el 33% para pago de la deuda, mientras que para
inversién es el 19%; el rubro mas importante es el de sueldos y salarios que representan el
29% del Presupuesto total y el 41% de los ingresos corrientes. Practicamente, se destina
toda la recaudacion del IVA y de los impuestos arancelarios para cubrir dichos salarios, es
decir que se produjo un acelerado crecimiento de la masa salarial, ya que dicha masa se
triplicé en el periodo comprendido entre 2000 y 2005, al pasar de $705 a $2.190 millones
para cubrir los sueldos de 300 mil y mas servidores publicos.

La revista Ecuador Econémico en su edicion N2 9, de marzo del 2012, nos indica que en el
afio 2006 el Ecuador aumentd en un 4.80%, a $12.336 millones de ddlares, el Presupuesto
General del Estado por un mayor flujo de ingresos, pero sin especificar el uso que se dard a
los recursos excedentes. El Presupuesto Estatal General, que incluye al gobierno central, las
entidades autéonomas y el organismo rector del sistema provisional, originalmente fue fijado
por el poder legislativo en $11.671 millones de dodlares, el mas alto de la historia del pais. En
ese ano el gasto publico representaba el 26% del PIB. Este hecho, unido con la baja inversién
privada nacional y extranjera, mantiene las dudas sobre la sostenibilidad del modelo, que se
sigue sustentando en precios altos del petréleo. De 2000 a 2006, el gasto del sector publico
fue de $47.000 millones, y en la década de los noventa se ubico en $41.000 millones.
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Grafico 3.11.
Evolucion de los gastos totales por parte del gobierno de Ecuador. Periodo

2000-2014. En millones de ddlares.
~
3
- g
a
m |
Q';‘, Q':)

v v v

I 44346

. 4947

I 7493

0 24123
v  esssssssssssssssmmmmm 31290

2
%

e
%

¢ 21762

S w8880
o,
6 s 9928

(7
O mmmm 6587

%

2,
o,
(%
9 meessssssss—— 20610

<0
(2N

-
©
=
©
QQN
v

?oo
(4
== 3897

0
%

0
‘e

,»Q

2,
%
0

e
%

,»Q

2
2,

Fuente: Banco Central del Ecuador.

El grafico 3.11 muestra los gastos totales por parte del Estado ecuatoriano, y se nota
claramente un crecimiento en las cantidades anuales que se puede dividir en dos periodos.
En el primer periodo podemos agrupar los afios comprendidos entre 2000 y 2007 donde los
gastos tienen un incremento porcentual promedio del 18,05% de un afio a otro y con un
total de gastos correspondientes a 60.198,76 millones de délares durante este periodo de 8
anos. El segundo grupo de datos corresponden a los afilos comprendidos entre el afio 2008 y
2014 donde todas las cantidades son mas altas. El crecimiento porcentual promedio entre
uno y otro periodo es de 24,83% de incrementos en el gasto entre uno y otro afio.

De acuerdo al boletin econdmico, emitido por la Cdmara de Comercio de Guayaquil en
Diciembre de 2012, nos indica que al inicio del gobierno en 2007, el gasto del sector publico
no financiero (SPNF) ascendia a US$12.554 millones; pero en los dos ultimos afios el gasto
llegd a USS23.950 millones en 2011 y US$26.109 millones en 2012. En los primeros cuatro
anos del gobierno, a pesar del elevado gasto publico, el crecimiento econdmico en promedio
no superaba el crecimiento de tendencia de los ultimos 30 afios (3,20%); y de hecho, los
anteriores gobiernos con precios de petréleo muy inferiores habian logrado tasas
superiores.

Una forma mas facil de observar esto es a través de los presupuestos por sectores: el sector
educativo es el principal, con un gasto de USS2.759 millones, luego le sigue el sector salud
con USS1.775 millones y luego el sector de defensa con US$1.508 millones.

Sobre la evolucién de la inversidn privada en Ecuador, podemos mencionar que existen
diferentes tipos. La inversion privada nacional y la inversidn privada extranjera. La primera
es la inversién proveniente de personas dentro del pais. La inversidn privada extranjera es la
que llega al pais del extranjero. En este trabajo no diferenciaremos en el analisis
econométrico de la seccion cuarta entre si es nacional o extranjera; sino solo entre si es
publica o privada (al igual que Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012) y Brito-Gaona e
Iglesias (2017a, 2017b). Con el fin de comprender como ha evolucionado la inversién
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durante los ultimos afios, mostramos a continuacién graficas en las que se puede revisar el
comportamiento de esta variable.

Grafico 3.12.
Evolucidn de las inversiones privada y publica como porcentaje del PIB en
el periodo 2000-2014
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

El grafico 3.12 muestra que la inversion publica (denominada también formacién bruta de
capital fijo —FBKF- publica) estaba entre 4% y 6% del PIB en el periodo 2000-2006, y empieza
a crecer significativamente a partir de 2007 hasta ubicarse en alrededor del 15% del PIB en el
afio 2014. La inversidén privada, por otro lado, se encontraba entre 13% y 17% del PIB en el
periodo 2000-2006, con una tendencia creciente, y se ha venido reduciendo paulatinamente
desde 2007, llegando a un nivel del 13% del PIB en 2014. Los datos muestran que la
inversién publica ha expulsado a la inversién privada, y que ha provocado menores tasas de
crecimiento del PIB (dicho comportamiento, lo evidenciaremos en los resultados
econométricos de la seccién cuarta).

La volatilidad de la inversién refleja caracteristicas especificas del ciclo econdmico del pais.
Los datos sugieren que la dinamica del ciclo de la inversién ha sido poco favorable para
promover un crecimiento sostenido e inclusivo de mediano y largo plazo en Ecuador.
Tradicionalmente, los niveles de la FBKF en América Latina y el Caribe han tendido a situarse
por debajo de los niveles registrados en otras regiones del mundo desarrollado y en
desarrollo.

La inversidn es uno de los elementos claves para que el desarrollo de un pais sea sustentable
en el tiempo, ya que ésta genera trabajo, tecnologia y produccién, impulsando un circulo
virtuoso de desarrollo. El crecimiento econdmico y el desarrollo de las naciones se sustentan
en un determinante fundamental que es la inversion. Esta constituye la base para el
crecimiento de la produccion, la generacién de empleo y el avance en la condiciones de vida
en general a través de la dotacién de bienes y servicios.

En Ecuador, la FBKF privada mantiene una tendencia decreciente con respecto a la inversién
publica desde al afio 2007. Para el ano 2014, el monto total de inversion en el pais fue de
44.346 millones de ddlares, siendo de este total la inversion publica la mdas importante del
total invertido en el pais. Durante el periodo 2001-2006 el gasto publico fue de 43.995
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millones de dodlares y en el periodo 2007-2014, da un gran salto a 231.686 millones de
délares, llegando a un porcentaje del PIB de aproximadamente 44% en el 2014, frente al
25% en el 2007 (ver Grafico 3.13).

Grafico 3.13.
Evolucion del gasto publico del sector publico no financiero, en millones
de ddlares y como porcentaje del PIB en el periodo 2002-2014
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Mucho de este comportamiento se debe a la disminucién de la inversidn privada tanto
nacional como extranjera, debido a muchas decisiones como incremento de impuestos,
tanto de bienes importados, como de salida de capitales, endurecimiento de las politicas
tributarias, etc., que afectaron el ingreso de recursos hacia Ecuador y que ocasionaron que la
inversioén se dirija hacia otros paises como Colombia y Peru, especialmente.

Grafico 3.14.
Evolucion de la Formacion Bruta de Capital Fijo Total como porcentaje del

PIB. Periodo 2000-2014.
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La formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB, permite conocer el nivel de
inversion dentro de un pais. En Ecuador (ver Grafico 3.14), este indicador ha tenido un
comportamiento ascendente desde el ano 2000, con una media del 24,2% durante el
periodo 2000-2014, y siendo el componente privado el de mayor participacién con un
promedio del 15,17% para el periodo 2000- 2014. El afio con mayor indice de participacién
de la FBKF privado dentro del PIB fue el 2006 con un porcentaje del 16,6%, mientras que su
participacién mas baja fue en el afio 2009 con el 11,9%, teniendo durante el periodo tasas de
crecimiento positivas. Por su parte, la FBKF publica ha tenido un importante crecimiento,
esto sobre todo a partir del afio 2007 donde se le da un rol mas protagonico al Estado dentro
de la economia. De hecho, en el afio 2000 representaba apenas el 5,2%, su tasa mas baja fue
en el 2006 donde registré un 4,2%, y al finalizar el afio 2014 se ubica en el 15,1%, teniendo
un notable crecimiento en su porcentaje de participacién

La actividad gubernamental es de singular importancia en la vida econdmica y social de los
paises, pues el Estado provee la seguridad ciudadana y la administracion de justicia,
construye infraestructura econdmica y social, ademas de suplir las fallas del mercado.
Keynes (2006) defiende la politica intervencionista del Estado y asevera que la expansién del
gasto publico tiene efectos multiplicadores en la economia, crecimiento de corto plazo. En el
sistema keynesiano, la demanda agregada juega un rol fundamental en la determinacion del
ingreso nacional, pues los cambios en los elementos autdnomos del gasto, como la
inversion, son factores claves que producen cambios en el ingreso de pleno empleo (Froyen,
1997).

Los datos del Banco Central del Ecuador sobre el gasto fiscal previo a la presidencia de Rafael
Correa, en el periodo 2000- 2006, ascendié a SUSD 47.883 millones, y durante el periodo
2007-2013 de su mandato alcanzd la cifra de SUSD 129.277 millones, 2.7 veces. La cantidad
de gasto publico de su segundo periodo representa el 36% del PIB, con relacion a los datos
del afio base 2007. De acuerdo con la CEPAL (2012), el gasto fiscal del Ecuador con relacidn
al producto interno bruto es el mas elevado de América Latina. Con estos datos resulta facil
inferir que el Ecuador es uno de los paises con mas peso del sector publico, en relacién con
el PIB, pues el gasto fiscal de 2012 equivale al 30.5 % del PIB y el de América Latina a 22.9 %.
Lo anterior esta en sintonia con el modelo estatista propuesto y defendido por el Gobierno
de Rafael Correa.

Se puede extraer una conclusién adicional sobre los resultados de la politica del gasto
publico y es la de que a pesar de los indudables avances del Ecuador en la Ultima década en
materia de infraestructura econédmica y social, el modelo no resulta muy sugerente en
cuanto a los resultados del crecimiento, pues, paises como Panama, Paraguay e incluso
Colombia, alcanzan cifras superiores o semejantes, a pesar de que la participacion del Estado
en la actividad econdmica es menor. Ademas, el crecimiento promedio del Ecuador en el
periodo 2000-2006, anterior a la presidencia del Rafael Correa segun Arévalo-Luna (2014),
fue del 4.3%, similar al del periodo 2007-2012, cuando alcanzé una cifra igual, pese a que los
recursos fiscales disponibles y el precio del petréleo fueron superiores.

Con lo anterior coincide Ledn (2014), quién afirma que los logros del Ecuador en materia de
la reduccion de la pobreza, acceso a la educacion y construccién de infraestructura son
incuestionables. Sin embargo, menciona que Perd y Panama también hicieron sus propios
milagros con los que lograron tasas de crecimiento mayores y redujeron la pobreza en
mayor magnitud, sin utilizar modelos “heterodoxos” para mejorar el recaudo fiscal,
semejantes a los del Ecuador que, en el 2006, expropid sin compensacién los activos de la
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multinacional Occidental y recaudé con ello SUS 3.285 millones, y sin necesidad de renegar
del pago de la deuda externa por considerarla “ilegal e ilegitima”.

También resulta necesario mencionar que los datos sobre crecimiento y gasto publico
anteriores parecen sugerir que la politica de dolarizacion en el 2000 contribuyd no solo a
moderar la crisis financiera del Ecuador y lograr la estabilizacion macroecondémica, sino
también a posibilitar el crecimiento del pais, gracias a la reduccién de la inflacion, las tasas
de interés y su correlato el aumento del consumo y la inversidn; finalmente también
aumentd la demanda agregada y el PIB del Ecuador.

El aumento del gasto publico en el periodo 2007-2013 se financid con los recursos
provenientes del incremento de los ingresos del sector petrolero, y el aumento del recaudo
tributario provino de las reformas tributarias emprendidas a partir del 2007. Los ingresos
fiscales crecieron de manera significativa y se convirtieron en el motor del crecimiento
ecuatoriano, ya que alcanzaron la cifra promedio de América Latina e incluso, la tendencia
aumentd a pesar de la crisis financiera internacional de 2009, de acuerdo con los datos
estadisticos tributarios de la OCDE para el Ecuador.

Guerra-Bello (2012), afirma que es preciso evaluar como un esquema regulatorio puede
incidir en la capacidad para generar un entorno favorable para la inversion mediante el
mejoramiento de las condiciones politicas y macroecondmicas que generen estabilidad,
certidumbre y fomento de las actividades econdmicas. Sobre las primeras es menester
distinguir aquellas estrategias dirigidas al establecimiento de un marco regulatorio previsible
no solo en los aspectos sustantivos para las garantias a la inversidn, sino la adopcién de
normas procedimentales para la simplificacion de todos los tramites vinculados con la
interrelacion de los agentes econdmicos y las entidades estatales. Como una primera
apreciacion, basada en la experiencia de paises en desarrollo en relaciéon con controversias
internacionales en materia de inversiones, las normas juridicas deben establecer no solo los
derechos que asisten a los inversionistas y sus intereses, sino que deben enunciar los
preceptos normativos necesarios para asegurar adecuados niveles de responsabilidad ética,
econdmica y social de la inversion, supeditando el otorgamiento de incentivos especificos a
los atributos y externalidades positivas alcanzados por las inversiones de naturaleza
productiva. De esta manera se argumenta que la promocion de las inversiones no implica la
proliferacién de incentivos tributarios ni el otorgamiento de subsidios generalizados. De
hecho, los impuestos surgen de la necesidad de financiar a los gobiernos y resultan de un
acuerdo social en el cual los agentes econdmicos acceden a ceder parte de sus ingresos para
suministrar recursos para la administracion, los gastos sociales y los bienes publicos
necesarios para que los paises funcionen adecuadamente. En tal sentido, inversiones
publicas y privadas son complementarias y no sustitutas. De esta manera, estimular la
inversion privada reduciendo la inversion publica no parece un camino viable de desarrollo.

En este sentido, existen varias corrientes de pensamiento alrededor del rol e importancia
gue juega el Gobierno en la economia. Algunos piensan que un sector publico grande puede
causar ineficiencias en el sistema econdmico, mientras que otros sostienen que la
intervencion publica podria ser un catalizador para el crecimiento de la economia. En este
sentido, diversos autores como Levine y Renelt (1992), Quah (1993) o Barro (1999) que se
han preocupado del estudio del rol que juega esta importante institucionalidad en el
crecimiento.
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Tedricamente, existen varios mecanismos a través de los cuales el Gobierno puede
intervenir e influenciar directa o indirectamente en el crecimiento econdmico: i) politica
fiscal, ii) politica educativa, iii) control de la inflacidn, iv) procurar la estabilidad
macroecondmica, v) politicas de apertura comercial, vi) desarrollo financiero, vii) factores
institucionales, entre otros. Las grandes diferencias conceptuales presentes en los enfoques
hacen bastante complicado entender cudles son realmente los factores determinantes del
crecimiento en una economia. Ademas, la mayoria de las veces, las conclusiones que se
obtienen de la aplicacion tedrica no se contrastan con la realidad.

Existen diversas teorias que intentan dar una respuesta a cuales son los principales factores
que afectan el crecimiento econdmico en el largo plazo. Por una parte, se encuentran las
teorias de corte ortodoxo, que consideran que el crecimiento econémico se consigue con la
mera acumulacion de capital y progreso tecnolégico, anulando asi, el rol del Gobierno en la
tasa de crecimiento de largo plazo. Estas corrientes, incluso, predicen que los impuestos
necesarios para financiar el gasto publico podrian reducir el nivel de crecimiento (Barro,
1991ay Barro and Sala-i-Martin, 1995).

El modelo de crecimiento neoclasico a partir del cual se ha basado toda la teoria ortodoxa es
el modelo de Robert Solow (1957) que se desarrolla en una economia bastante simplificada
en la que existe la produccion de un solo bien, los mercados son de competencia perfecta, la
economia es cerrada por lo que no existe sector externo. Ademas, el factor trabajo inicial
viene dado y crece a la tasa de crecimiento poblacional. En esta economia existe pleno
empleo, el Gobierno no existe y la tasa de ahorro, la tasa de crecimiento de la poblacion y la
tasa de depreciacion son exdgenas al modelo.

En este sentido, existe una multiplicidad de estudios empiricos que reflejan los vacios
teoricos de la teoria convencional de crecimiento. Por ejemplo, en un estudio realizado por
Romer (1994) se identificé ausencia de convergencia en un gran numero de paises, muchos
de los cuales eran subdesarrollados; investigaciones de corte transversal realizadas por Quah
(1993) permitieron observar una creciente bipolaridad en el nivel de crecimiento de largo
plazo entre los paises desarrollados y subdesarrollados. Barro (1999) demuestra cémo los
paises cuya ratio de acumulacion de capital humano con respecto a sus niveles iniciales de
ingreso per capita es mayor a otros paises, son mas opcionados para alcanzar el crecimiento
de los desarrollados.

Nelson y Phelps (1996) verifica cémo la acumulacién de capital humano influye en la tasa de
crecimiento en el estado estacionario. Grossman y Helpman (1991), Barro y Sala-i Martin
(1995) demuestran la importancia de la difusion tecnoldgica entre paises industrializados y
en desarrollo en el crecimiento econdmico.

En resumen, las investigaciones empiricas realizadas en relacion a los factores que
determinan el crecimiento de las economias han permitido encontrar algunas lecciones
importantes para los paises. En primer lugar, se verifica que los niveles de ingreso per capita
de los paises en desarrollo pueden converger o divergir de los niveles alcanzados por los
paises desarrollados. El nivel de producto depende de las condiciones iniciales y
especialmente de las acciones y circunstancias de cada economia, es decir, se revive el rol
fundamental que juega el Estado en el crecimiento de corto y largo plazo. En segundo lugar,
se rescata la importancia de la productividad y de la difusion tecnoldgica como un
mecanismo para incrementarla. Finalmente, se verifica el papel fundamental que juegan las
instituciones y la importancia de la politica comercial en el crecimiento de largo plazo.
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Tanzi y Schuknecht (1998) y Afonso, Schuknecht y Tanzi (2005) sugirieron que si el gasto
general del gobierno supera aproximadamente el 30% del producto nacional, éste comienza
a reducir el crecimiento econdmico y no produce ninguna mejora adicional en las medidas
de bienestar social.

Como se analizé en parrafos anteriores, existen varias corrientes de pensamiento alrededor
del rol e importancia que juega el Gobierno en la economia. Por una parte, algunos autores
argumentan que un sector publico grande puede causar ineficiencias en el sistema
econdmico; mientras que otros sostienen que la intervencién publica podria ser un
catalizador para el crecimiento de la economia. Si bien el gasto es un mecanismo que
permite influenciar en el crecimiento a través de las dos formas especificadas en el parrafo
anterior, es importante mencionar que el Gobierno dispone de otras herramientas y
mecanismos que le permiten influenciar directa o indirectamente en el crecimiento
econdmico: a) politica fiscal, b) control de la inflaciéon, c) politicas de apertura comercial, d)
desarrollo financiero, e) factores institucionales, entre otros.

Grafico 3.15.
Gasto publico provincial en millones de délares y porcentaje del PIB. 2000-2014.
1.200 1,33% 1.40%
g 113%
4 S 1,149 .
1.000 1,02% , e 1,20%
A gy N 1,05%
0,90% .- i 1,00%
800 0,82% 0,84% __.-~ ;
0,72% N 067% o7 1,80%
600 064% o, 055%
039% e ¥ 1,60%
400 - g .
s 1,40%

200 / _ 1,20%
6 e ~ 0,00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
. GASTOS EN PERSONAL INVERSION PUBLICA OTROS GASTOS CORRIENTES

. INTERES DEUDA ~ cceee GASTO TOTAL% DEL PIB

Fuente: Ministerio de Finanzas y Banco del Estado.

La inversion publica en Ecuador ha aumentado marcadamente en términos absolutos (desde
US$152 millones en 2000 hasta USS1.654 millones en 2014), su participacidon en el gasto
publico total de provincias ha caido desde un 68% en 2002 hasta un 48% en 2014. Este
movimiento se explica por el mayor dinamismo que ha mostrado el gasto corriente durante
el periodo de analisis, que fue particularmente marcado en lo relativo a sueldos y salarios.

La relevancia econdmica del gasto publico provincial (ver grafico 3.15) también ha crecido
durante el periodo estudiado, pasando de representar el 0,4% del PIB en el 2000 hasta un
1,05% del PIB a finales de 2014. Sin embargo, cabe resaltar que a consecuencia de la
dinamica descrita, en el 2009 el gasto provincial ecuatoriano alcanzé un maximo histérico
(1,3% del PIB), tras lo cual su peso sobre el PIB ha tendido a caer.

Las provincias en su conjunto destinan actualmente el 53% de su gasto a inversidn publica.
Se aprecia durante el periodo analizado una caida en el peso relativo de la inversién publica,
la cual llegd a representar el 74% del gasto provincial total en el 2002. Tal y como se observa
en el grafico 14, los gastos en personal absorben la mayor parte del gasto corriente de las
provincias, con una participacién del 25% sobre el gasto total, porcentaje similar al que este
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rubro de gasto representaba al inicio del periodo estudiado. Le siguen otros gastos
corrientes, que en 2014 representaban el 20% del gasto provincial, frente al 15% en el 2000.
Cabe mencionar igualmente que el pago de intereses de la deuda representa en la
actualidad cerca del 2% del gasto publico provincial. La mayor parte del gasto publico
provincial se destina a la inversion publica.

El Ecuador desde el 2007 ha permitido imponer politicas econdmicas apegadas a un fuerte
gasto publico, ya que al no disponer de una politica cambiaria, el objetivo se centré en armar
todo una estructura donde los recursos ingresen permanentemente. De esta manera, vio en
la politica tributaria una de las herramientas para asegurar los fondos presupuestarios. Las
inversiones en salud y educaciéon han sido histdricas y el desempleo y la pobreza han
disminuido, sin embargo, todo este andamiaje también ha tenido otra cara, como el fuerte
impulso al consumo que ha desarrollado una economia con fuerte presencia de
importaciones. Ademas, los requerimientos para financiar los presupuestos anuales han
obligado a incrementar la deuda externa (con China) e interna (emisidn de bonos), a disefiar
leyes que cada vez presionan mas al sector privado, renegocié su deuda, mantiene control
via impuestos, control a la salida de divisas, entré a los mercados a regular precios, etc.

3.3.4. Evolucion de las remesas en Ecuador

Actualmente, en América Latina las remesas representa uno de los principales rubros de
transferencias corrientes en la Balanza de Pagos, superando en muchos casos el ingreso
derivado de los principales rubros de exportacién y la inversion extranjera directa, a la vez
gue son muy superiores a los recursos derivados de la cooperacion internacional para el
desarrollo.

Estos volumenes que han alcanzado las remesas, hacen que se conviertan en un importante
tema de debate social, politico y académico, en funcion de sus aparentes potencialidades
como posible fuente de financiamiento del desarrollo local y regional. En este contexto, se
enfoca su atencion como instrumento preferencial que podria contribuir a la reduccién de la
pobreza y a promover el desarrollo de los paises de origen de la migracién internacional
(Terry, 2006; Ratha, 2003; Banco Mundial, 2004; Acosta et al., 2006; Alleyne, Kirton y
Figueroa, 2008). En contraposicién a este discurso predominante, varios organismos de la
sociedad civil y no pocos académicos cuestionan estos nuevos enfoques, aduciendo que en
esencia las remesas son transferencias privadas entre particulares, que por lo mismo, no
pueden sustituir la responsabilidad del Estado y la accidon del mercado en la promocién del
desarrollo econdmico y el bienestar de la poblacién (Garcia-Zamora, 2005; Cortina et al,
2004; Canales, 2007b; Martinez, 2003; Lozano, 2005; De Haas, 2007; Cepal; 2006).

En efecto, el debate se ha centrado preferentemente en torno a cdmo las remesas podrian
promover un proceso de desarrollo econémico en las regiones de origen de la migracion,
dejando amplios vacios en torno al por qué las remesas podrian tener tal impacto (o no
tenerlo, segln sea el caso).

El impacto macroecondmico de las remesas segun Acosta (2005), han experimentado un
crecimiento que puede ser clasificado en tres etapas. Una etapa de crecimiento inicial, que
va de 1993 a 1997 y en la que el incremento anual de remesas tuvo una media de 120
millones de délares. Una segunda etapa que seria de aceleracidn, entre 1998 y 2000, en la
que el aumento anual medio de remesas se duplicd, alcanzando los 262 millones. Y la tercera
etapa, con una tendencia a la saturacién, entre 2001 y 2004, en la que se desacelera el flujo
de remesas, promediando un crecimiento de apenas 64 millones anuales; en términos reales
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en estos afios prdcticamente no se registré un crecimiento. Es interesante destacar el
cambio de pendiente que caracteriza a cada etapa (ver Grafico 3.16). Notese ademds que la
aceleracion del flujo de remesas (1998) coincide con el estallido de la reciente ola
migratoria. Sin embargo, no debe olvidarse que la evolucion de las remesas no puede
proyectarse en forma lineal y que éstas no estdn garantizadas en forma permanente.

Grafico 3.16.
Evolucion anual de las remesas en Ecuador. 1993-2004.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Segun Canales (2008), existen dos tipos de remesas (ver grafico 3.17). En el caso de las
remesas salariales, por ejemplo, ellas contribuyen a sustentar el balance ingreso-gasto de los
hogares. Por ese medio, sus impactos se dan en dos sentidos diferentes y complementarios.
Por un lado, por su aporte al consumo familiar, contribuyen a elevar el nivel de vida y
bienestar de los hogares perceptores, a la vez que inciden en la dindmica de las
desigualdades econdmicas y las condiciones de pobreza. Por otro lado, esta misma
contribucidn al gasto de los hogares se traduce en efectos multiplicadores hacia el resto de
la economia local, regional y nacional. No obstante, el mismo modelo nos indica también en
forma muy clara y precisa, que no debemos confundir estos efectos multiplicadores y de
bienestar de las familias, con los impactos que las remesas pudieran tener directamente
como instrumento de desarrollo.

Por su parte, en el caso de las remesas de capital, desde la macroeconomia se sefiala que su
aporte viene dado a través de su contribucion al balance ahorro-inversion. Como fuente de
inversion, si podemos considerar a las remesas productivas como un instrumento de
crecimiento econdmico, que junto a otros fondos de inversion (inversion extranjera directa,
inversion doméstica privada, inversion publica, etc.) son la base de todo proceso de
desarrollo.
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Grafico 3.17.

Tipologia para el analisis de las remesas
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Fuente: Canales, Alejandro. (2008). Remesas y desarrollo en América Latina. Una
relacion en busca de teoria. En Migracion y Desarrollo, numero 11. Zacatecas: Red
internacional de Migracién y Desarrollo. p. 5 —30. México.

En el Ecuador, segun el Banco Central (ver Gréfico 3.18), el flujo de remesas familiares que
ingreso al pais durante 2014 sumé USD 2.461.7 millones, cifra ligeramente mayor en 0.5% al
valor registrado en 2013 (USD 2.449.5 millones).

Durante 2014 ingresaron al pais, 7.878.972 giros, cifra superior en 4.9% a la registrada en
2013 (7.509.412). La frecuencia de envio de giros que recibié un mismo beneficiario en
forma mensual, ascendid a 1.37 veces, estimandose que en promedio mensual durante 2014
alrededor 479.947 personas recibieron remesas.

Grafico 3.18.

Remesas de trabajadores recibidas. (Millones USD y porcentajes, 2005 — 2014)
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Dentro de los paises que envian remesas al Ecuador encontramos principalmente a Estados
Unidos, Espaiia, Italia. El flujo de remesas procedente (ver Grafico 3.19) de los Estados
Unidos de América (EUA) en 2014 ascendié a USD 1.247.8 millones (50.7% del monto total
recibido) que, comparado con el flujo compilado el afio anterior (USD 1,176.6 millones),

registré un aumento de 6.1%.

Grafico 3.19.
Remesas recibidas desde Estados Unidos. (Millones USD y porcentajes, 2005 — 2014)
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El aumento del flujo de remesas procedente de EUA se atribuye al desempeno de la
economia americana que, seglin el Buré Nacional de Investigacion Econdmica de Estados
Unidos -NBER- el Producto Interno Bruto (PIB) en 2014 crecio en 2.4%. Este afio, 2014, es
considerado como el de mayor creacién de empleo en los ultimos 3 lustros, de acuerdo al

informe del Departamento de Trabajo de EUA.

El flujo de remesas proveniente de Espaia (ver Grafico 3.20) en 2014 sumé USD 749.6
millones (30.4% del monto total recibido), valor inferior en 4.9% al receptado en 2013 (USD

788.5 millones).
Grafico 3.20.

Remesas recibidas desde Espafa. (Millones USD y porcentajes, 2005 — 2014)
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El Instituto Nacional de Estadistica de Espafia (INE), sefalé que el PIB de ese pais en 2014
crecio en 1.4%. Este es el primer ano, desde que estalld la crisis, en el que la actividad
econdmica crecio de forma significativa. El Banco de Espafa sostuvo que la aceleracién en la
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tasa interanual del PIB de 2014 fue resultado de la fortaleza de la demanda interna privada,
mientras que la demanda externa neta mantuvo una contribucion al PIB ligeramente
negativa. El aumento de la demanda se apoya en la mejora del empleo vy, sobre todo, de las
expectativas, con las encuestas de confianza reflejando los mejores valores desde 2008.
Asimismo, la tasa de desempleo en 2014 se ubicd en 23.7%, segun lo manifestado por el INE.

Durante 2014, el flujo de remesas proveniente de Italia (ver Grafico 3.21) sumé USD 165.0
millones (6.7% del monto total recibido), valor inferior en 5.1%, comparado con el
contabilizado en 2013 (USD 173.9 millones).

Grafico 3.21.
Remesas recibidas desde Italia. (Millones USD y porcentajes, 2005 — 2014)
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El Instituto Nacional de Estadistica de Italia (ISTAT), anuncié que durante 2014 el PIB de ese
pais se contrajo en 0.3% respecto el afio anterior. Esta caida se explica por la debilidad en la
expansién de la zona euro y el desplome de la demanda doméstica, que restd tres décimas,
mientras la demanda externa aporté en apenas una décima. Asimismo, el ISTAT, manifestd
gue este pais saldra progresivamente de la fase recesiva en los dos préximos anos, debido a
la mejora del contexto macroecondmico y a las medidas de apoyo a la demanda interna, a
pesar que las inversiones para 2015 se contraeran en 2.3% pese a la leve mejoria del acceso
al crédito y al costo del capital. La tasa de desempleo se ubicd en el 12.5%.

Grafico 3.22.
Remesas recibidas del resto del mundo. (Millones USD y porcentajes, 2005 — 2014)
350 311 100,0%
N 283 295 299 - B0,0% =
] \ ey e N v ]
g = / 192 \ /"191“* : [ 200%: &
= ;! O . Pl P 0% G
-E 200 “ — \\I’l — \\\ "I 168 _zo'm ;
c ! - M
w 150 ! 131 -40,0%
1'7 [1.39 S - .60,0% -
100 e _ = K - J— JR— = , [ — -80,0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o RestodelMundo @0 ----- Tasade variacién

Fuente: Banco Central del Ecuador. 2014.
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En 2014, desde el resto de paises (ver Graficos 3.22 y 3.23) por concepto de remesas los
emigrantes enviaron a Ecuador USD 299.4 millones (12.2% del monto total recibido), valor
inferior en 3.6% al observado en 2013 (USD 310.5 millones). La coyuntura econémica de
ciertos paises europeos, ha obligado a ciertos migrantes ecuatorianos radicados en la
eurozona a buscar nuevos destinos en el resto de Europa, EUA, América del Sur y, en no
pocos casos, han retornado al pais.

Grafico 3.23.
Evolucidn de las remesas por pais de procedencia. 2007-2014. (En millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Las principales ciudades hacia donde se canalizaron las remesas en 2014 fueron (ver Grafico
3.24): Guayaquil USD 639.1 millones, Cuenca USD 415.0 millones, Quito USD 363.5 millones,
Azogues USD 75.0 millones y Ambato USD 67.8 millones que en conjunto sumaron USD
1.555.2 millones y representaron el 63.2 % del total de remesas recibidas en el pais.

Grafico 3.24.
Principales ciudades beneficiarias de remesas, en millones de délares en el 2014.
® LOJA, 60,8 " MACHALA, 52,5 CANAR, 45,5

R < AI.A.CED 9,3

® AMBATO, 67,8

® AZOGUES, 75,0 ® GUAYAQUIL,

633,9

= QUITO, 363,5
® CUENCA, 405,7

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Guayaquil, Cuenca, Quito, Azogues y Ambato son las ciudades que mas remesas recibieron el
2014 en el Ecuador. Entre las cinco captaron el 63,1%, principalmente de EE.UU., Espafia e
Italia, al concentrar USD 634.5 millones. El 36,9% restante se distribuyd en 203 ciudades,
segun el Banco Central del Ecuador (BCE).
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Grafico 3.25.
Evolucidn de las remesas provinciales recibidas. 2007-2014.
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

La participacién relativa del flujo de remesas a nivel provincial (ver Grafico 3.25), muestra la
concentracion de este rubro en las provincias de Guayas, Azuay, Pichincha, Cafar y El Oro
gue sumaron USD 950.4 millones, equivalentes al 76.7% del flujo de remesas recibidas en el
pais, en tanto que Napo, Orellana, Bolivar, Santa Elena y Galdpagos participaron
marginalmente de este flujo.

3.4. Analisis economeétrico

En este trabajo, usamos las mismas variables explicativas de la inversion privada que en
Mendoza et al (1997), Caballero et al (2012) y Brito-Gaona e Iglesias (2017a, 2017b), pero
dado que nuestro andlisis es provincial y no podemos incorporar el tipo de cambio (ni una
variable que introduzca los cambios en términos del comercio como hace Mendoza et al
(1997)), introducimos las remesas, para el periodo 2007-2014*!, Hemos usado los datos de
las 24 provincias del Ecuador®. Por lo tanto usamos cémo variable dependiente la inversion
privada (IP) y como variables independientes: la recaudacidn tributaria por concepto del
Impuesto sobre la Renta (/SR), la recaudacidon tributaria del Impuesto al Valor Agregado
(IVA), el producto interno bruto (PIB), el gasto publico (G) y las remesas (R). De esta manera
se consideran variables fiscales como determinantes de la inversidén privada pero se incluye
el PIB y las remesas para evitar el sesgo de variables no consideradas en la especificacién de
la funcién de inversion.

* Todos los datos en este trabajo han sido obtenidos de la Superintendencia de Compafiias, Banco Central del Ecuador y del Servicio de
Rentas Internas. El periodo muestral de 2007 al 2014 son todos los afios que estén disponibles en las bases de datos mencionadas. Los
resultados empiricos han sido obtenidos con el programa econométrico STATA.

?las 24 provincias del Ecuador son: Azuay, Bolivar, Cafiar, Carchi, Chimborazo, Cotopaxi, El Oro, Esmeraldas, Galapagos, Guayas,
Imbabura, Loja, Los Rios, Manabi, Morona Santiago, Napo, Orellana, Pastaza, Pichincha, Santa Elena, Santo Domingo de los Tsachilas,
Sucumbios, Tungurahua, Zamora Chinchipe.
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Todas las variables se han usado en logaritmos para poder analizar las elasticidades. En
concreto, para el modelo de corto plazo, la ecuacion 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 = Qy + Z al’j IPi,t—j + Z 0(2’]- PIBi’t_]' + Z (X3’j Gi,t—j + Z 0(4,]- ISRi’t_]'
j=1 j=o j=o j=1
r S
+ Z (XS’]‘ IVAi,t—k + Z a6,j Ri,t—k + a; + gi,t (3)
k=0 =0

donde permitimos la existencia de a;, que son efectos fijos que no se observan para cada
region ecuatoriana i y que son invariantes en el tiempo y una perturbacion g; , 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 genera problemas de endogeneidad, hemos
usado la metodologia de Arellano y Bond (1991) y Bond (2002) para estimar la ecuacién
anterior donde ademas hemos calculado los errores estandar que son asintdticamente
robustos a la heteroscedasticidad”. Para que podamos usar la metodologia del método
generalizado de momentos de Arellano y Bond (1991) debe satisfacerse la condicién 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 m, n, p, g, ry s en la ecuacién (3)
los seleccionaremos segun sean los minimos necesarios para que el modelo elegido permita
no rechazar la hipétesis de la no existencia de correlacién de orden 2 en adelante en la
primera diferencia de la perturbacion. 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 1y la de orden dos (denominada abond1 y abond2
respectivamente en el cuadro 2). También seleccionaremos los retardos n, p, g, r y s que
sean estadisticamente significativos. Finalmente 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. Para el modelo de largo plazo,
hemos estimado la ecuacién (3) donde forzamos n, p, g, r y s a ser igual a cero y tampoco
incluimos retardos de la inversidon privada. Dicha ecuacién la estimamos por efectos fijos
dado que no es un modelo dindmico.

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) en general inferior a 0.05 y siempre inferior a 0.1.

3.4.1. Andlisis econométrico de corto plazo.

El Cuadro 3.2 muestra las elasticidades de corto plazo estimadas. El modelo muestra
efectivamente un rechazo de la no existencia de autocorrelacidn 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, 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.

 Ver Wooldridge (2010a, 2010b) para obtener més detalles de la estimacién de datos de panel.
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Cuadro 3.2.

Elasticidades de corto plazo para la ecuacién de inversion
privada

Variable dependiente: /P

Método de estimacion: Arellano y Bond (1991)

Periodo: 2007- 2014

Provincias consideradas: Azuay, Bolivar, Cafiar, Carchi,
Chimborazo, Cotopaxi, El Oro, Esmeraldas, Galapagos, Guayas,
Imbabura, Loja, Los Rios, Manabi, Morona Santiago, Napo,
Orellana, Pastaza, Pichincha, Santa Elena, Santo Domingo de
los Tsachilas, Sucumbios, Tungurahua, Zamora Chinchipe.

Variables independientes t-prob
IP(-1) -0.393 0.000
PIB (-8) 1.912 0.035
G (-4) -0.411 0.037
ISR (-7) -0.086 0.036
IVA (-11) 0.086 0.009
R (-3) 0.296 0.009
Wald (conjunto) 43.80

[0.000]
Abond1 -1.874

[0.060]
Abond2 -1.561

[0.116]
Numero de observaciones 126

Notas: i) las variables se usaron en transformacién logaritmica;
ii) para los contrastes de autocorrelacion en los residuos y el
contraste de Wald (conjunto) se reportan primero los
estadisticos y luego los valores-p en corchetes.

Se observan las siguientes conclusiones del Cuadro 3.2 para las relaciones de corto plazo: (1)
Se observa un efecto acelerador en la medida que el alza del ingreso genera un incremento
de la inversion privada. Los resultados indican que el aumento del 1% del PIB del periodo se
traduce en un aumento de 1,91% de la inversién privada con un rezago de ocho periodos. (2)
El gasto publico tiene un efecto negativo sobre la inversion privada, es decir se da un efecto
expulsion, con lo cual no se puede rechazar la hipétesis de dicho efecto (crowding out), que
postula la teoria convencional en contraposiciéon a Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo
(2012). Los resultados muestran que el aumento de un punto porcentual del gasto publico se
traduce en una disminucién de la inversidon privada de -0.41% con un rezago de cuatro
periodos. (3) El impuesto sobre la renta desestimula la inversién privada, de acuerdo con los
resultados del modelo. Con un alza de 1% en la recaudacion tributaria por este concepto, la
inversion privada se reduce 0.09% con rezago de 7 periodos. (4) El impuesto al valor
agregado segun el modelo, con un alza de 1% en la recaudacion, la inversion privada se
incrementa 0.09% con rezago de once periodos en contraposicidon a Caballero-Urdiales y
Lépez-Gallardo (2012). Con ello tenemos un resultado similar a Mendoza et al (1997), donde
en su tabla 4 en la pagina 118, demuestran que los impuestos a la renta tienen una relacion
negativa con la inversidn privada mientras que los impuestos al consumo (impuesto al valor
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agregado), tienen una relacion positiva. La razén tedrica que dan es que si se incrementan
los impuestos al consumo, se consume menos, y se dedica mas parte del output total a la
inversion privada dado que el consumo es mas caro. (5) Los resultados indican que el gasto
publico y los impuestos en la inversidn privada, existe un balance fiscal claramente negativo
en el grupo de provincias analizadas, hipdtesis opuesta a la evidencia encontrada en
Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012). Como se aprecia en los parrafos anteriores, el
efecto estimulante del impuesto al valor agregado es menor al efecto del gasto publico y del
impuesto sobre la renta sobre la inversion privada. Lo cual implica que si se incrementara la
recaudacion por impuestos para incrementar el gasto publico, se tendria una disminucién de
la inversion privada. (6) Por ultimo, las remesas ejerce un efecto positivo sobre la inversién
privada. En concreto, se observa que un incremento de 1% de las remesas, con un rezago de
tres periodos produce un aumento de la inversién privada de 0.30%.

3.4.2 Andlisis a largo plazo

Los resultados del cuadro 3.3 muestran las relaciones de largo plazo. Los resultados de largo
plazo revelan el efecto total que producen los cambios de las variables independientes sobre
la inversidn privada, es decir, se compara una nueva situacion de equilibrio respecto de la
gue existia antes de que se produjeran los incrementos de las variables.

Se pudo encontrar basicamente evidencia a favor de tres hipdtesis: (1) en el largo plazo el
gasto publico afecta de manera significativa a la inversion privada. No se pudo encontrar
evidencia a favor de que el impuesto sobre la renta y el impuesto al valor agregado tengan
algun efecto en la inversién privada. (2) Hay un claro efecto crowding out también en el
largo plazo de la inversién publica con la inversién privada y (3) en términos netos, hay
evidencia a favor de que se prefiere que el gobierno no sea altamente intervencionista via
gasto publico para favorecer la inversién privada, resultado opuesto al apoyado en
Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012). Por ultimo, las remesas estimulan a la inversion
privada.

Cuadro 3.3.

Elasticidades de largo plazo para la ecuacién de inversion privada
Variable dependiente: |IP

Periodo: 2007- 2014

Provincias consideradas: Azuay, Bolivar, Cafiar, Carchi,
Chimborazo, Cotopaxi, EI Oro, Esmeraldas, Galapagos, Guayas,
Imbabura, Loja, Los Rios, Manabi, Morona Santiago, Napo,

Orellana, Pastaza, Pichincha, Santa Elena, Santo Domingo de los
Tsachilas, Sucumbios, Tungurahua, Zamora Chinchipe.

Variables independientes
G -2.102 (0.468) [-4.49]
R 0.608 (0.151) [4.02]

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

Los resultados del andlisis realizados en este articulo para las provincias de Ecuador
muestran evidencia a favor de las siguientes tres hipétesis: Primero, que el impuesto sobre la
renta tiene efectos significativos negativos y el impuesto sobre el consumo positivos en la
inversion privada en el corto plazo, lo cual es la misma conclusidon que Caballero-Urdiales y
Lépez-Gallardo (2012). Sin embargo en el largo plazo, no se muestra evidencia a favor de
que el impuesto sobre la renta y el impuesto al valor agregado tengan algun efecto en la
inversion privada. Ello implica que el impuesto sobre el consumo puede tener cierta
superioridad en relacién a incentivar la inversién privada, ya que en el corto plazo
encontramos evidencia de un pequefio efecto positivo sobre la inversidén privada y en el
largo plazo esa relacidn desaparece. Segundo, que la inversién publica tiene un claro efecto
crowding out con la inversion privada tanto en el corto como en el largo plazo. Esta es la
misma hipotesis que la apoyada por Gutiérrez (1996) para Chile y contraria a la apoyada en
Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012). Tercero, que para estimular la inversion privada,
tanto en el corto como en el largo plazo, se prefiere que el gobierno sea poco
intervencionista, hipdtesis contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo
(2012). Finalmente demostramos el claro efecto positivo y significativo de las remesas como
determinante de la inversion privada en Ecuador tanto a corto como a largo plazo.

Estos resultados ofrecen evidencia, primero de 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 la posicion durante las ultimas décadas que
han sostenido algunos gobiernos latinoamericanos, en el sentido de aumentar la
participacidn estatal en la actividad econdmica del pais y privilegiar la recaudacion tributaria,
puede tener efectos perjudiciales sobre la inversidn privada. Ademas, si hay que elegir un
aumento de impuestos, en este articulo mostramos evidencia a favor de que incrementos
del impuesto sobre el consumo son menos perjudiciales para la inversidon privada que
aumentos en el impuesto sobre la renta.

Nuestros resultados muestran evidencia a favor de que impuestos altos desalientan la
demanda de inversidon o de consumo, como en el caso de los impuestos regresivos y con lo
cual se puede afectar de manera negativa el gasto social. Por lo tanto un estado interventor
gue produce bienes y presta servicios en forma directa, desplaza a la inversion privada.
Nuestras conclusiones son especialmente importantes a tener en cuenta en un pais como
Ecuador, donde de acuerdo con la CEPAL (2012), el gasto fiscal del Ecuador con relacién al
PIB es el mds elevado de América Latina.
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Conclusiones de la Tesis

Los resultados del analisis realizados en el capitulo 1 para América Latina muestran evidencia
a favor de las siguientes tres hipodtesis: Primero, que la presion tributaria tiene efectos
significativos en la inversion privada, lo cual es la misma conclusién que Caballero-Urdiales y
Lépez-Gallardo (2012). Ademds, encontramos que el impuesto sobre el consumo puede
tener cierta superioridad al impuesto sobre la renta en relacién a incentivar la inversién
privada, ya que encontramos evidencia de un pequeiio efecto positivo sobre la inversién
privada. Segundo, que la inversion publica tiene un claro efecto crowding out con la
inversion privada. Esta es la misma hipdtesis que la apoyada por Gutiérrez (1996) para Chile
y contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012). Tercero, que para
estimular la inversién privada se prefiere que el gobierno sea poco intervencionista,
hipdtesis contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012).

Los resultados del capitulo 2 para la UE muestran evidencia a favor de las siguientes tres
hipdtesis: Primero, a corto plazo, impuestos sobre consumo y sobre la renta tienen efectos
significativos sobre la inversidon privada, mientras que en el largo plazo, solo el impuesto
sobre la renta es significativo pero con signo positivo en lugar de negativo como sucede en
América Latina. Ello es debido a que en la UE y en Europa en general, los impuestos a la
renta de entidades corporativas son de las mds bajas a nivel mundial y mds bajas que en
América Latina. El riesgo de la inversion privada es en alta medida soportado por dichas
entidades corporativas, las cuales se ven menos afectadas en la UE por aumentos del
impuesto sobre la renta que se aplican a la poblacién que no puede beneficiarse de los
impuestos corporativos. El argumento es que mayores impuestos a la renta, los inversores
ven disminuida la cantidad que queda disponible para el consumo, y ello es un estimulo para
que busquen mads ingresos incrementando la inversidon para obtener mayores ingresos
corporativos que estan sujetos a menores impuestos de renta que los no corporativos.
Segundo, al contrario que en Latino-América, la inversion publica tiene un efecto crowding in
con la inversidn privada, a corto y a largo plazo. Y tercero, para estimular la inversion
privada, el efecto de la intervencién estatal es claramente positivo tanto a corto como a
largo plazo, de nuevo en contraposicidn a lo que ocurre en América Latina.

Los resultados del capitulo 3 para las provincias de Ecuador muestran evidencia a favor de
las siguientes tres hipdtesis: Primero, que el impuesto sobre la renta tiene efectos
significativos negativos y el impuesto sobre el consumo positivos en la inversidn privada en
el corto plazo, lo cual es la misma conclusién que Caballero-Urdiales y Lopez-Gallardo (2012).
Sin embargo en el largo plazo, no se muestra evidencia a favor de que el impuesto sobre la
renta y el impuesto al valor agregado tengan algun efecto en la inversidn privada. Ello
implica que el impuesto sobre el consumo puede tener cierta superioridad en relacion a
incentivar la inversidn privada, ya que en el corto plazo encontramos evidencia de un
pequefio efecto positivo sobre la inversién privada y en el largo plazo esa relacién
desaparece. Segundo, que la inversién publica tiene un claro efecto crowding out con la
inversion privada tanto en el corto como en el largo plazo. Esta es la misma hipdtesis que la
apoyada por Gutiérrez (1996) para Chile y contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y
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Lépez-Gallardo (2012). Tercero, que para estimular la inversidon privada, tanto en el corto
como en el largo plazo, se prefiere que el gobierno sea poco intervencionista, hipotesis
contraria a la apoyada en Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012). Finalmente
demostramos el claro efecto positivo y significativo de las remesas como determinante de la
inversion privada en Ecuador tanto a corto como a largo plazo.

Podemos por lo tanto concluir que encontramos dos resultados diferentes para los paises
latinoamericanos y europeos. Por una parte, primero encontramos que el gasto publico es
incapaz de reactivar la inversidon privada, sobre todo cuando es financiado con recursos
tributarios, tanto en América Latina como en Ecuador. De esta manera, mostramos
evidencia a favor de que la posicidn durante las ultimas décadas que han sostenido algunos
gobiernos latinoamericanos, en el sentido de aumentar la participacidon estatal en la
actividad econdmica del pais y privilegiar la recaudacién tributaria, puede tener efectos
perjudiciales sobre la inversién privada. Ademas, si hay que elegir un aumento de impuestos,
mostramos evidencia a favor de que incrementos del impuesto sobre el consumo son menos
perjudiciales para la inversién privada que aumentos en el impuesto sobre la renta.

Por otra parte, en los paises europeos, el gasto publico es capaz de reactivar la inversién
privada, sobre todo cuando es financiado con recursos tributarios, de manera claramente
opuesta a los paises de América Latina. De esta manera, mostramos evidencia a favor de
gue en la UE es positivo que los gobiernos continden su intervenciéon via imposicidén
tributaria/gasto publico para fomentar la inversidn. Ademads, la actuacién de las empresas
corporativas en la UE es crucial para justificar porqué, debido a las ventajas fiscales via los
impuestos corporativos a la renta en contraposicion a los no corporativos, cuando aumentan
los impuestos a la renta no afecta negativamente a la inversidén e incluso la fomenta al
buscar los inversores beneficiarse de la ventaja fiscal de los impuestos de la renta
corporativos donde las subidas de impuestos son menos perjudiciales que las que se aplican
a los no corporativos. Si América Latina quiere incrementar sus niveles de inversion privada,
nuestros resultados sugieren que una medida podria ser disminuir sus impuestos a la renta
corporativos.
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