Inversidn en capital publico: la infraestructura como
dinamizadora del crecimiento

Por Senlle, Sebastian Ezequiel

ABSTRACT

El trabajo analiza el rol de la inversion publica de capital (asociada, fundamentalmente,
a la infraestructura) como uno de los determinantes del crecimiento econdémico. Se
relevan, mediante un literature-review, posibles canales de transmision positivos,
relacionados con una mayor productividad de los restantes factores productivos, un
efecto crowding-in sobre la inversién privada y un impulso a la capacidad exportadora,
entre otros mecanismos. Mediante ejercicios de contabilidad de crecimiento y
estimaciones utilizando datos de panel para una muestra de 70 paises en el periodo
1990-2014, se encuentra evidencia de un aporte significativo y positivo de la tasa de
crecimiento del stock de capital publico sobre la tasa de crecimiento del producto, con
efectos perdurables en el tiempo (persisten considerando 1 y 2 rezagos). La evidencia
sugiere que el efecto es especialmente fuerte en paises en vias de desarrollo, que
presentan un atraso relativo en calidad y cantidad de capital publico y donde la falta
de infraestructura podria estar generando constrefimientos al crecimiento y cuellos de
botella.

ABSTRACT

This work analyzes the role of public capital investment (associated, mainly, to
infrastructure) as one of the determinants of economic growth. It goes (using a
literature-review) through possible positive transmission mechanisms, related to a
greater productivity on other factors of production, a crowding-in effect on private
investment and a spur on the export-capacity. Using growth-accounting and panel-
data-estimation techniques for a 70-country sample in the 1990-2014 period, | find
evidence of a significant and positive contribution of the public-capital-stock growth
rate on the output growth rate. Effects are persistent over time (considering 1-year
and 2-year lags). Evidence suggests that the contribution is particularly high in
developing countries, which lag behind both in quantity and quality of public capital
and suffer from bottlenecks arising from their lack of adequate infrastructure.



1. Introduccion

El vinculo entre la inversidn publica en infraestructura y el crecimiento econémico ha
sido una temdtica abordada con frecuencia en la literatura, proveyendo argumentos (y
detallando canales de transmisidn) que establecen una relacion causal desde la
inversion publica en infraestructura hacia una aceleracion en la tasa de crecimiento.

Numerosos programas de desarrollo encarados por gobiernos de todo el mundo o por
organismos multilaterales de crédito han tomado esta relacién como sustento tedrico,
llegando a describir la infraestructura como “las vias sobre las que se desplaza el
crecimiento econdmico” (Banco Mundial, 1994).

El propio Adam Smith en “La Riqueza de las Naciones” (1776) brindaba razones
intuitivas para justificar el desarrollo de obras de infraestructura estatal por la
existencia de fallas de coordinacidn que impedian su provisién éptima por agentes
privados.

Siglos después, los tedricos clasicos del desarrollo retomarian este punto. El modelo de
economia del desarrollo de Paul Rosenstein-Rodan (1943) conocido como “Big Push”
senté uno de los pilares sobre los que se erigid la literatura posterior, planteando la
necesidad de una cuantia minima de inversion en infraestructura e industrias basicas
gue permita desplazar a las economias subdesarrolladas de un equilibrio de “bajo” a
uno de “alto” nivel. Rostow (1956) y Hirschman (1958) también abordaron el tema en
sus escritos. La profesion, en palabras de Tanzi (1997), se vio envuelta en un “fuerte
sesgo intelectual a favor del gasto de capital”, en detrimento del gasto corriente.

M3ds recientemente, se han propuesto diversos mecanismos para sustentar esta
relacion. Estos apuntan a una mayor productividad de los restantes factores a partir de
una mayor disponibilidad de capital publico (Agenor y Moreno Dobson, 2006), la
existencia de efectos crowding-in sobre la inversién privada (Lanau, 2017; Mistui,
2004), efectos positivos indirectos sobre la productividad del trabajo (Agenor y
Neanidis, 2006), ganancias adicionales por la formacién de clusteres especializados a
partir de una mejor red de transporte (Krugman, 1985, 1991) y el aporte a una mayor
durabilidad del capital privado (Arslanalp y Bornhorst, 2010). Se ha sugerido también
que la infraestructura constituye uno de los principales determinantes del desempefio
exportador de un pais (Cerra, 2016) y de su competitividad econdmica (World
Economic Forum, 2017).

El asunto, de todos modos, no genera un consenso en la disciplina, existiendo
literatura que contradice este enfoque por distintas vias: 1) enfatizando que el gasto
de capital podria presentar una productividad relativa menor a la del gasto corriente
(Gosh y Gregoriu, 2008), 2) minimizando sus efectos reales por fallas de
implementacién de los Gobiernos en los programas de desarrollo (Warner, 2014) o 3)
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planteando canales de transmisidon negativos: crowding-out de la inversién privada
(Warner, 2014; Agenor y Moreno Dobson, 2006), incentivos a la corrupcién (Tanzi y
Devoodi, 1997, 1998), menor calidad del stock existente por desplazamiento de gasto
corriente de mantenimiento (Tanzi y Devoodi, 1997; Gosh y Gregouriu, 2008), etc.

Si bien la definicion de “capital publico” suele incluir la inversién en equipamiento y
construccidon de centros administrativos, educativos y de atencién de la salud, por
razones de extensiéon y de disponibilidad de datos cross-country, nos enfocaremos en
la infraestructura, entendiendo como tal a las redes de transporte y al sector
energético.

Luego de esta introduccidn, la segunda seccidon de este trabajo realiza una revisién
bibliografica de la literatura en la materia, contrastando los argumentos que apoyany
los que rechazan la existencia de una relacion causal positiva entre la inversién publica
en capital fisico y el crecimiento del producto y evaluando los canales operativos de
transmisidn que se especifican en cada caso.

En la tercera seccién, siguiendo a Romp y De Haan (2005), nos proponemos
complementar el analisis con un ejercicio empirico de contabilidad del crecimiento,
procurando evaluar el efecto de la inversidn en capital publico sobre el incremento del
producto, considerando una funcion de produccién agregada donde el capital publico
es tratado como un factor productivo, junto a la mano de obra y el capital privado. A
estos efectos, tomaremos datos provistos por las Penn World Tables versién 9.0 y el
dataset de Inversidon y Stock de Capital del FMI lanzado en Enero 2017, que presenta la
ventaja de diferenciar entre capital publico y privado. Se considerara una muestra
amplia de 68 paises para un periodo de 24 afios (1990-2014).

En la cuarta seccidn, realizaremos un andlisis con datos de panel respecto al efecto de
la tasa de crecimiento del capital publico (rezagada un afio, dado que asumimos que
muchos de los proyectos de inversién en este rubro poseen plazos de ejecucién
extensos) sobre la tasa de crecimiento, controlando por un conjunto de variables (afios
de escolaridad, inflacién, tasa de ahorro, entre otras).

En la quinta y ultima seccidn, se comentaran las conclusiones que surgen tanto de la
revision bibliografica como del relevamiento empirico, a la vez que se enunciaran
brevemente algunas recomendaciones de politica que se desprenden del analisis.



2. De infraestructura a crecimiento: canales de transmision

2.1 Panorama general

Distintos estudios se han propuesto evaluar el vinculo entre infraestructura vy
crecimiento, llegando a conclusiones relevantes.

Arslanalp, Bornhorst y otros (2010) muestran, para una muestra de 48 paises (divididos
en OCDE y No-OCDE) que existe una correlacion significativa positiva entre
incrementos del stock de capital publico y crecimiento del producto, controlando por
el nivel inicial del stock. El efecto se diluye (o hasta se revierte) para niveles de partida
muy altos, lo que indica que el efecto es mas significativo para paises emergentes (No-
OCDE) que presentan menor stock inicial.

Otros estudios se enfocaron en la composicién del gasto publico, encontrando que la
trayectoria descendente de la inversidn publica no militar (como contracara del
sendero ascendente del consumo publico) tuvo impacto en la desaceleracién del
crecimiento medio y del incremento de la productividad a partir de la década del 70
del conjunto de naciones desarrolladas conocida como “Grupo de los 7” (Aschauer,
1989). La conclusion refuerza hallazgos previos en igual sentido para los Estados
Unidos en el periodo 1949-1985 (Aschauer, 1988). Manteniendo constante la
recaudacion impositiva, se concluye que un desplazamiento de consumo publico hacia
inversién publica no militar aporta significativas ganancias de productividad.

Estudios posteriores coincidieron con el diagndstico de Aschauer, enfatizando que el
efecto resulta particularmente alto si se parte de situaciones de cuello de botella que
son aliviados por la inversion en infraestructura (Romp y De Haan, 2005).

Cerra, Cuevas y otros (2016) detectan un rezago de Latinoamérica en términos de
stock de infraestructura respecto a los paises emergentes de Asia, proponiéndolo
como una de las explicaciones del mejor desempeno reciente en crecimiento de estos
ultimos. En igual sentido, el Fondo Monetario Internacional sefiala en su “Regional
Economic Outlook” (2016) la presencia de una infraestructura inadecuada como uno
de los cuatro grandes limitantes de las posibilidades de crecimiento en la regién para
los préximos cinco afios?

Pasamos a continuacidn a explorar algunos de los principales mecanismos que se han
propuesto para sustentar esta relaciéon positiva entre mayor capital publico y
aceleracion del crecimiento.

! Junto con la escasa diversidad de exportaciones, el menor precio internacional de los commodities y
los defectos de los sistemas sanitario y educativo.



2.2 Primeras aproximaciones a la cuestion de la infraestructura

Adam Smith, en el clasico “La Riqueza de las Naciones”, sefialaba el desarrollo de obras
de infraestructura como una de las tres funciones a ser desempeiadas por el Estado:

“El tercer y ultimo deber del Soberano, ademds de ejecutar los trabajos publicos
necesarios para la defensa de la sociedad y para la administracion de justicia, es el de
erigir y mantener aquellas instituciones y lugares publicos que, aunque pueden ser
ventajosos en el mayor grado posible para la sociedad, son, sin embargo, de naturaleza
tal que el beneficio no podria nunca repagar el gasto a ningun individuo o pequefo
numero de individuos, y que, por lo tanto, no puede esperarse que ningun individuo o
grupo pequefio de individuos erija y mantenga”.

Adam Smith advertia sobre las posibles fallas de coordinacién del sector privado como
justificacion para que el Estado se arrogue la provision de determinadas obras de
infraestructura, a las que asumia como beneficiosas para la sociedad en su conjunto.

Los tedricos del desarrollo de mitad del Siglo XX (Rosenstein-Rodan, Rostow,
Hirschman, entre otros) retomaron la cuestidn, trabajando sobre la idea de la
infraestructura como un sector que precede a la inversién productiva privada y cuya
formacién puede funcionar como desencadenante de procesos de crecimiento.

El modelo de Big-Push propuesto en 1943 por Paul Rosenstein-Rodan, de gran
influencia a mediados del Siglo XX en la economia del desarrollo, refiné un argumento
intuitivamente similar al de Smith. Se parte de identificar las decisiones de inversion de
las firmas como interdependientes entre si, por la existencia de indivisibilidades en la
funcién de produccion relacionadas con la presencia de industrias basicas (“Social
Overhead Capital). Estas industrias son proveedoras de infraestructura (transporte,
telecomunicaciones, generacién eléctrica) que funciona como prerrequisito para que
puedan surgir otras industrias complementarias. Se trata de un sector que “crea
oportunidades de inversion en otras industrias” pero, como los plazos de ejecucién de
las obras de infraestructura son extensos y la demanda debe alcanzar voliumenes
minimos muy altos para arrojar rentabilidad positiva, ningun agente privado tiene
incentivos suficientes para emprender inversiones en el area. El “Big Push” representa
asi la cuantia minima de inversién que precisa un pais atrapado en un equilibrio de
bajo crecimiento para poner a la economia en un sendero de alto crecimiento.

Albert Hirschman (1958) también utilizé la idea de “social overhead capital” (SOC), en
el que englobd, esencialmente, redes de transporte, produccion y distribucion de
energia y obras de riego en el agro, para contrastarlo con las actividades
“directamente productivas” (DPA), compartiendo la nocién de que el desarrollo del
primer sector es un prerrequisito para el del segundo. Al igual que Rosenstein-Rodan,
Hirschman sefialé las dificultades para una provisién de mercado de SOC por 1)
indivisibilidades en la funcién de produccién que provocan una escala minima
requerida muy alta; y 2) sus servicios se suelen proveer a precio gratis o regulado y



enfrentan problemas de free-riding (Banister y Berechman, 2000). Dado que la
indisponibilidad de recursos en paises subdesarrollados impide una inversion
simultanea en SOC y DPA, Hirschman llama a un “crecimiento desbalanceando” que
comience con el primer sector.

Rostow, en tanto, utilizé la alegoria de un periodo de transformaciones rapidas hacia el
interior de una sociedad que representa un despegue (take-off) hacia un crecimiento
auto-sostenido (Rostow, 1956). El despegue tiene como prerrequisito un salto en la
inversion agregada pero se desencadena a partir de un estimulo concreto fuerte.
Podemos citar como ejemplo algunas inversiones en el sector de transporte,
especialmente el tendido ferroviario. Los mecanismos propuestos son 1) la baja de los
costos internos de transporte, 2) la inclusién de nuevas areas y productos a mercados
comerciales, 3) su rol en la generacidon de nuevos sectores exportadores de rapido
crecimiento y 4) su rol facilitador en la generacién de eslabonamientos y la
potenciacién de sectores proveedores (ingenieria, industria del hierro y el carbén,
etc.). “La introduccién del ferrocarril ha sido historicamente la fuerza mas poderosa
iniciadora de despegues. Ha sido decisiva para Estados Unidos, Alemania y Rusia y jugd
un papel en extremo importante en el caso japonés y sueco, entre otros”, sefiala
Rostow.

2.3 Efectos positivos sobre la productividad de otros factores y crowding-in

2.3.1 Canales tedricos

El canal de transmision por excelencia que la literatura contempordnea ha identificado
como sustento de la relacién causal entre mayor inversidon en capital publico y mayor
crecimiento del producto ha sido su efecto positivo sobre la productividad de los
restantes factores.

Este enfoque parte de suponer que el producto puede representarse a través de una
funcién de produccion agregada donde el capital publico entra como factor
productivo, junto al capital privado y al factor trabajo. Un incremento en el stock de
capital publico, ceteris paribus, aumentara entonces la productividad marginal de los
otros factores (Agenor y Moreno Dobson, 2006).

Formalmente, podemos ilustrar el punto, por ejemplo, mediante una funciéon de
produccién del tipo Cobb-Douglas, con rendimientos constantes de escala, donde Kg

representa el capital publico, L la mano de obra disponible y Kp el stock de capital
privado.

La suma de los tres exponentes se supone igual a uno, lo que 1) refleja la existencia de
rendimientos constantes a escala; 2) e implica (suponiendo competencia perfecta en
los mercados de factores) que el trabajo y el capital privado estan siendo pagados mas



2.3.2

que su productividad marginal, a través del ingreso indirecto que les genera el capital
publico (Arslanalp, Bornhorst y otros, 2010).

Y = A Kg® LB Kp 0B

Las derivadas parciales primeras y segundas confirman la productividad marginal
decreciente de cada uno de los factores (ver Anexo 1.1). El incremento del stock de
capital publico permite aumentar la productividad marginal tanto del factor trabajo
como del capital privado, aunque a tasa decreciente.

Se desprende que el efecto serd mayor cuanto menor sea el stock inicial?, lo que lo
vuelve especialmente intenso para los paises en desarrollo, que presentan una
infraestructura de menor envergadura que los desarrollados (Ver anexo 1.3).

La interpretacion del capital publico y privado como complementarios implica suponer
gue existe un efecto crowding-in: al aumentar la productividad marginal del capital
privado, se aumenta la tasa de retorno percibida y por tanto, la demanda de capital
fisico privada. Esto no implica negar la existencia de posibles canales que funcionen a
la inversa (crowding out), los cuales se analizaran mads adelante, pero se supone un
efecto neto positivo.

Vale destacar que algunos autores (Dugall, 1999; Romp y De Haan, 2005) sugieren no
incluir el capital publico como un factor productivo (“después de todo, las carreteras
como tales no producen nada”) sino como una restriccién tecnolégica que determina
la productividad total de los factores. Sturm (1998) demuestra de todos modos que
ambos tratamientos llegan a estimaciones similares si se trabaja con funciones de tipo
Cobb-Douglas.

Evidencia empirica

Lanau (2017) halla que wuna mayor calidad y cantidad de infraestructura
(especialmente, carreteras) genera una mayor inversidon privada y ergo un mayor
crecimiento, aunque el impacto es diferenciado por sectores: el crecimiento resulta
impulsado por los sectores con mayor dependencia relativa del transporte3, que
reaccionan mas vigorosamente ante las mejoras logisticas. Lanau estima, por ejemplo,
que Colombia sumaria 0,1 puntos a su tasa de crecimiento anual si alcanzara la
puntuacién internacional promedio de calidad de infraestructura del indice de
Competitividad Global, apuntalada por sectores como el turismo y el comercio
mayorista.

2 Considérese que O<a<1y por tanto el exponente del capital publico en la derivada parcial primera (a —
1) <0, lo que implica que a mayor stock inicial, menor sera el efecto marginal de su incremento.

3 Lanau mide la dependencia del transporte como un ratio entre input de transporte sobre output total.



Mitsui (2004) encuentra evidencia para Vietnam de que la mejora de la Autopista
Numero 5 y del puerto de Haiphong dispard inversiones extranjeras masivas en el
norte del pais.

Albala-Bertrand (2004) encuentra un efecto positivo y significativo del incremento del
stock y la calidad de la infraestructura publica sobre la inversién privada en Chile para
el periodo 1973-1998, aunque se observa un vinculo mas débil para el periodo previo
gue analiza, 1960-1972.

A la inversa, se ha documentado que para paises que parten de un nivel inicial de
capital publico muy bajo, la falta de infraestructura constituye una de los principales
limitantes de la inversion privada. Reinikka y Svenson (2002), por ejemplo, encuentran,
a partir de un estudio de 243 firmas privadas en Uganda, que la inadecuada provisién
de energia eléctrica constituia su principal restriccién de inversién. Los autores
concluyen que las firmas reaccionan ante la provisién de infraestructura publica pobre
invirtiendo en capital complementario como sustituto, a expensas de una inversién
menor en capital productivo.

2.4 Infraestructura y desempefio exportador

2.4.1 Revision literaria

La infraestructura ha sido planteada como uno de los determinantes de la “export
capacity” y la competitividad externa de los paises (UNCTAD-ONU, 2005). La
infraestructura resulta uno de los doce determinantes (pillars) relevados por el Foro
Econdmico Mundial en su Reporte Anual de Competitividad.

La inversidn extranjera directa en sectores que permitirian expandir la capacidad
exportadora de un pais se verd constrefiida, se ha sefialado, si se carece de la
infraestructura logistica para poder transportar y embarcar los productos (Cerra,
Cuevas y otros, 2016).

Nordas y Piermartini (2004) condujeron un estudio para la Organizacion Mundial de
Comercio donde estudian el asunto considerando los problemas de infraestructura
como parte de los costos transaccionales de exportar. Una mejora en la disponibilidad
de infraestructura, por tanto, equivaldria a una reduccién del costo de exportar, via
varios mecanismos que operan en simultaneo:

e Menores costos monetarios, no sélo en el traslado de la mercaderia sino en la
comunicacion telefénica o digital con la contraparte compradora, la realizaciéon de
viajes de negocios, etc.

e Menores problemas relacionados con el tiempo: las demoras en la entrega debido a
una infraestructura en malas condiciones (por ejemplo, una ruta intransitable ante
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lluvias fuertes) pueden ocasionar pérdidas de clientes y mercados, especialmente para
compradores con técnicas de produccién just-in-time o redes de provision global,
donde retrasos en la entrega de un insumo pueden incluso frenar procesos
productivos complejos.

Menor incertidumbre y mayor confiabilidad respecto a las condiciones de envio y
entrega de los productos.

Acceso a las cadenas productivas de nucleos urbanos antes excluidos a partir de
disponibilidad de carreteras o puertos.

A su vez, suponiendo las exportaciones como exdgenas respecto al producto,
abundante literatura ha propuesto mecanismos causales que van de mayores
exportaciones a mayor crecimiento via canales como:

Una mayor explotacién de los efectos de economias de escala (Hepman y Krugman,
1985)

El alivio generado sobre la llamada “restriccién externa”, al facilitar la importacion de
bienes intermedios y de capital en paises emergentes (McKinnon, 1964).

Una mayor eficiencia de las firmas locales por la exposicidon a una mayor competencia
(Balassa, 1978). Al respecto, se han suscitado debates sobre si las firmas “aprenden
exportando” (“learning by exporting”) u operan previamente mecanismos de
autoseleccion, dados los “costos de exportar”, de manera que sélo exportan las que
alcanzan umbrales previos de eficiencia (“learn to export”). Siba y Gebreeyesus (2016)
encuentran evidencia de que ambos mecanismos operan en simultdneo para el caso
de Etiopia. Kaldor (1967) encuentra, en cambio, que la relacion funciona a la inversa:
un mayor crecimiento del producto, via mayor productividad y ganancias de escala, es
lo que facilita la “salida al mundo” de las firmas.

Evidencia empirica

Estimaciones propias parecen confirmar intuitivamente el vinculo positivo entre una
mayor disponibilidad de infraestructura y una mayor capacidad exportadora. Se evalué
una muestra de 70 paises expresando sus exportaciones per capita (en ddlares
constantes de 2011, segun el CIA World Factbook) como funciéon de la puntuacién
recibida en el Indicador de Competitividad Global (ICG)- Pilar Infraestructura del Foro
Econdmico Mundial, edicién 2016-2017. Alternativamente, se considerd otro proyx: el
indice de Desempefio Logistico 2016, elaborado por el Banco Mundial. Los paises
incluidos y el detalle metodoldgico de la estimacidon son presentados en el Anexo 1.2y
1.4.

A los fines de claridad expositiva, se reexpresaron los puntajes indicados por cada
ranking en una escala de 1 a 100, donde 100 representa calificacion ideal.
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El grafico 1 permite advertir, en primer término, que los paises que lideran la muestra
en desempeiio exportador son, al mismo tiempo, los mejor calificados en los
“infrastructure pillars” del ICG (los componentes referidos a calidad de
infraestructura). Hong Kong, Singapur, Luxemburgo, Emiratos Arabes Unidos y
Holanda, entre otros paises, muestran una performance lider en calidad general de
infraestructura® y la acompafian con un desempefio exportador formidable.

GRAFICO 1
Exportaciones per capita como funcién de la calidad de infraestructura
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Foro Econémico Mundial, CIA y ONU

Para el conjunto de la muestra, encuentro evidencia de que existe una correlacion
positiva significativa entre las exportaciones per cdpita y la calidad de la
infraestructura, medida a través del indicador de calidad de infraestructura general ICG
como del puntaje asignado a cada pais en el IDL°. La correlacién también es
significativa, aunque menor, entre las exportaciones per capita y la cantidad de
infraestructura, aproximada como el stock de capital publico per capita (dataset del
FMI, 2017).

El vinculo, en tanto, resulta mas débil y pierde capacidad explicativa al evaluar el
componente individual del ICG “Calidad de provisidn eléctrica”, que integra también el
Infrastructure-Pillar, en relacion al item “Calidad de infraestructura en transporte”, lo
cual lleva a concluir que ésta ultima es la que aporta en mayor medida a la capacidad
exportadora.

4 Estos paises también exhiben puntaje lider en calidad de componentes especificos como puertos,
rutas, infraestructura de transporte en sentido amplio y provision eléctrica)

5> Esta correlacidn se verifica también al evaluar componentes individuales de la infraestructura como
“Calidad de puertos”, “Calidad de carreteras” y “Calidad de infraestructura en transporte”
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Finalmente, los resultados se mantienen si cambiamos el indicador utilizado para
medir la calidad de la infraestructura, y pasamos a tomar el indice de Desempefio
Logistico del Banco Mundial (reexpresando los puntajes en una escala de 1 a 100,
donde 100 representa calificaciéon ideal). Nuevamente, como se observa en el gréfico
2, se verifica una asociacién positiva entre el puntaje obtenido en el indice y el
desempefio exportador.

GRAFICO 2
EXPORTACIONES PER CAPITA SEGUN PUNTAJE EN INDICE DE DESEMPENO LOGISITICO
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Foro Econémico Mundial, CIA y ONU

Asimismo, se verifica que para la muestra seleccionada las exportaciones per capita
muestran una correlacidén positiva muy significativa con el PBI per cdpita (ver grafico
3). Dado que verificamos que la infraestructura de calidad se asocia con un desempefio
exportador alto y éste a su vez muestra una relacion marcada con la riqueza per capita,
aparece transitivamente un primer vinculo entre el nivel de bienestar que puede
alcanzar un pais y su infraestructura.
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GRAFICO 3
EXPORTACIONES PER CAPITA Y PBI PER CAPITA
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La intuicién motivada por las estimaciones previas ha sido empiricamente abordada en
diversos estudios.

Clark (2004) estima que los costos de transporte de las exportaciones de Brasil y la
India caerian mds de un 15% si equiparasen sus niveles de eficiencia portuaria con los
de Francia o Suecia. Limao y Venables (2001) encuentran que la infraestructura propia
explica el 40% del costo de transporte para exportaciones de paises costeros y 60%
para paises mediterraneos.

Wilson (2003) estudia el comercio entre paises del Foro de Cooperacidn Asia-Pacifico
(APEC) y encuentra evidencia de que mejoras en la infraestructura aparecen
directamente correlacionadas con un mayor comercio, estimando que si los miembros
con calidad de infraestructura portuaria y aeroportuaria debajo de la media del bloque
la mejoraran hasta el promedio del mismo, el comercio intra-APEC se incrementaria
en un 21%.

En un estudio para el BID, Molina y Heuser (2016) encuentran evidencia que vincula
positivamente la calidad de la infraestructura y el desempeno exportador para paises
de la Alianza del Pacifico, estimando que una caida del 1% en los costos ad-valorem de
transporte produciria un incremento en las exportaciones que va del 1,3% para el caso
de México a 4,5% para el caso de Chile. Asimismo, encuentran que la disponibilidad de
infraestructura de transporte moldea sensiblemente la asignacién geografica de
factores productivos al interior de estos paises, orientandolos y generando efectos de
cluster en las zonas con mejores accesos a puertos y redes de carreteras.

A su vez, numerosos estudios han documentado la relacion entre las exportaciones y el
crecimiento. Marin (1992) encuentra una relacién de causalidad de Granger de
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exportaciones a crecimiento valida tanto para paises emergentes como para
desarrollados. En la misma senda se inscriben Michaely (1977), Balassa (1978) y Feder
(1983). Este ultimo encuentra, para un grupo de paises semi-industrializados entre
1964 y 1973, que el mecanismo operativo viene dado por la relocalizacidén de recursos
hacia los sectores exportadores, los cuales son “intrinsecamente mas productivos que
los productores de no-transables”.

La evidencia al respecto, de todos modos, no es concluyente. Yang (2008), en un
estudio publicado por el FMI, analiza 71 casos internacionales comunmente asociados
a “export-led growth”, encontrando que en 24 de ellos las exportaciones no fueron la
fuerza motriz del proceso. En tanto, analizando los paises nérdicos, Hatemi vy
Manuchehr (2000) encuentran que la relacién crecimiento-exportaciones fue
bidireccional para Noruega, Finlandia y Suecia y que tuvo causalidad invertida (de
crecimiento a exportaciones) para Dinamarca.

2.5 Otros canales

En los ultimos afos se han propuesto distintos canales alternativos por los cuales la
infraestructura podria estimular el crecimiento.

Se ha sugerido que la reduccién de los costos de transporte entre estados de un mismo
pais o regidn genera efectos de aglomeracion positivos, al permitir incrementar el
tamafio de un mercado con clisteres especializados que aprovechen economias de
escala (Krugman, 1991).

Se han documentando también efectos indirectos positivos de la infraestructura sobre
la productividad del trabajo (Agenor y Neanidis, 2006). Mejores condiciones de
transporte reducen la jornada laboral efectiva (por menor tiempo de viaje) y el estrés
laboral (por mejores condiciones de commuting). Mejor acceso a la electricidad y a
Internet facilitan el home-office y el desarrollo de tareas dentro de la oficina.

La buena calidad de la infraestructura (o su mantenimiento en condiciones) resulta
también un determinante de la durabilidad del capital privado, al estar menos
expuesto a rutas deficientes o a los efectos de cortes bruscos en la provision eléctrica
(Agenor y Moreno Dobson, 2006). De esta manera, la inversién en capital publico
puede 1) reducir el gasto privado en mantenimiento de su capital, permitiendo que se
reasigne a otros fines; y 2) reducir la tasa de depreciacion del capital privado y por
tanto, estimular la transformacién de los sucesivos flujos de inversién en un mayor
stock de K®.

6 Al respecto, en su construccidn de un dataset de stock de capital publico para paises OCDE y No-OCDE,
Arslanalp y Bornhorst (2010) asumen que la cuestion de mantenimiento lleva a una tasa de
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2.6 Canales de transmision negativos

2.6.1 Revision literaria

Como se sefiald en la introduccidn, la literatura no ha alcanzado un consenso en torno
a la cuestién y, asi como numerosos estudios respaldan empiricamente la relacién
entre infraestructura y crecimiento o proveen mecanismos de transmisién tedricos,
otros se encargan de refutarlos en ambos terrenos.

El canal negativo mas comentado tiene que ver con el efecto crowding-out, donde una
mayor inversion publica desplaza (disminuye) la inversién privada, especialmente a
través de una suba de la tasa de interés.

Vale destacar que el canal no seria intrinsecamente propio, de ser valido, de las
inversiones en infraestructura sino de la politica fiscal expansiva en general, si bien los
proyectos de inversion publica en capital suelen financiarse a través de
endeudamiento en mayor medida que los gastos corrientes, los cuales suelen
asociarse con la recaudacion impositiva.

La “Regla de Oro de la Politica Fiscal” (una guia para la politica fiscal de los miembros
de la Unidn Europea en los 90, atribuida al ex Canciller de Hacienda britanico, Gordon
Brown) resulta mucho mds indulgente con la toma de deuda para proyectos de capital-
spending, al sostener que, mientras el Estado presente un presupuesto balanceado
entre ingresos y gastos corrientes, puede incurrir en déficits para financiar la inversién
por cuanto se supone que estos proyectos presentan una tasa de retorno que
sobrecompensa el efecto crowding-out sobre la inversién privada.

No obstante, si asi no lo fuera, el efecto sobre el crecimiento podria ser negativo. Una
mayor toma de deuda publica conduciria a tasas de interés mas elevadas y posible
racionamiento de crédito al sector privado, todo lo cual mermaria la inversién privada
a corto plazo (Agenor y Moreno Dobson, 2006).

Otros estudios han hecho eje en posibles incentivos a la corrupcion surgidos del gasto
de capital. Las explicaciones sugeridas radican fundamentalmente en problemas de
tipo principal-agente y comportamientos de captura de rentas de los funcionarios.

Se ha encontrado, por ejemplo, que un mayor gasto de capital estad asociado con la
presencia de niveles de corrupcién mas elevados (Tanzi y Davoodi, 1997). Entre los
mecanismos propuestos se han sefalado:

depreciacién menor para el primer grupo de paises por su mejor calidad de infraestructura (aunque el
efecto se ve contrarrestado por la mayor proporcién de IT-capital en estos paises, el cual presenta una
expectativa de vida util menor a la de estructuras de concreto como puentes y rutas y otras formas
tradicionales de capital, con lo cual el signo que adquiere la relacion es ambiguo).
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Incentivos a la corrupcién en agentes responsables de la seleccién de proyectos

La propia naturaleza de los proyectos de capital suele ser extensa y derivada, dada su
complejidad técnica, a empresas privadas (o consorcios) para que los ejecuten. La
seleccion de las firmas ganadoras puede depender en cierta medida de la voluntad o
discrecionalidad de determinados funcionarios (incluso en licitaciones publicas, el
disefio de los pliegos puede ser hecho a medida de una firma puntual). Como se trata
de un mercado oligopdlico, donde las empresas operan con beneficios >0, existen
incentivos para pagar comisiones a los funcionarios responsables de la seleccion de
proyectos. Cuando las comisiones se calculan como porcentaje del presupuesto total,
se genera un interés en incrementar el tamafio del proyecto o complejizarlo mas de lo
necesario.

Incentivos a la corrupcién en agentes responsables del control de avance

Siguiendo el razonamiento anterior, las empresas pueden disponer comisiones para los
funcionarios encargados del control que les permitan a) demorar los plazos de entrega
y conseguir “compensaciones” o modificaciones al presupuesto original; b) ejecutar el
proyecto con materiales de menor calidad que la necesaria. El pais concluye entonces
con una infraestructura con plazos de construccién sobre-extendidos y de calidad mas
pobre, que insumird mayor gasto corriente de reparacidon y mantenimiento.

Incentivos a la corrupcion en la eleccién de emplazamientos

Es frecuente que la asignacién geografica de los proyectos no responda a criterios de
eficiencia sino a intereses politicos: favorecer a un Gobernador determinado, dirigir los
proyectos hacia el distrito del funcionario o incluso ejecutar obras que revaloricen sus
propios terrenos privados’. Aun cuando los factores descriptos en los incisos
anteriores no intervinieran, se generara un efecto adverso para la productividad media
del capital publico por cuanto el analisis de costo-beneficio deja de servir como guia de
seleccion de los proyectos.

Como resultado de lo expuesto, se produce un escenario en el cual aquellos paises que
destinan mayores recursos a la inversién publica (sea como porcentaje del gasto total
o del PBI) acaban con un stock de capital publico mayor y mas complejo que lo
necesario, incorrectamente emplazado, sub-provisto de calidad y con mantenimiento
deficiente; y con estructuras de gobierno mas capturadas por la corrupcién. Tanzi
metaféricamente afirma que estos paises terminan produciendo “elefantes blancos” y
“catedrales en el desierto”.

Al margen de la corrupcion, otros estudios han hecho eje en que el Estado presenta
determinadas incapacidades que reducen la productividad de los proyectos de

7El “Aeropuerto de Anillaco” construido durante el Gobierno de Carlos Menem en el
pequefio pueblo natal del Presidente puede servir como ejemplo ilustrativo.
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inversion en capital, especialmente en los paises en desarrollo, donde el sector publico
suele exhibir mayores deficiencias y un marco institucional mas débil:

Fallas en criterio de seleccién de proyectos

Aun suponiendo que la corrupcidon estuviera ausente, surge la dificultad para
identificar las distintas alternativas de proyectos a encarar y evaluar, en un ejercicio
comparativo, el beneficio neto asociado a cada uno, que permita ordenarlos
decrecientemente, a los fines de seleccionar el que ofrezca mayor rentabilidad
relativa. Esto puede llevar a la seleccidon de proyectos pobres, sin un anadlisis de costo-
beneficio adecuado, cuyos aportes a la productividad de la economia resulten
insignificantes (Warner, 2014). Se pone en duda asi que la inversidn de capital resulte
necesariamente mas productiva que el gasto corriente como opcién de politica fiscal
(Gosh y Gregoriu, 2008).

Problemas de financiamiento para proyectos a largo plazo

Los paises en desarrollo han accedido histéricamente a empréstitos de organismos
multilaterales de crédito (de escala global, como el Banco Mundial, regional como el
Banco Interamericano de Desarrollo o subregional, como la Corporaciéon Andina de
Fomento) para financiar la inversion publica, pero en las ultimas décadas han accedido
también de manera creciente a financiamiento privado, con mecanismos novedosos
como “bonos de infraestructura” o proyectos de participacién publico-privada -PPP-,
como un reflejo de la integracién creciente a los mercados financieros globales (Cerra,
Cuevas y otros, 2016).

Dada la volatilidad de las condiciones financieras a las que estan sujetos estos paises y
los plazos extensos que pueden requerir los proyectos de infraestructura, es probable
que el escenario inicialmente previsto no pueda ser sostenido a lo largo de todo el
proceso de ejecucion, lo que podria resultar en que los proyectos se vean
interrumpidos antes de su finalizacion o demanden un financiamiento en moneda
extranjera mas caro que el calculado originalmente, contribuyendo a 1) incrementar la
necesidad de divisas extranjeras para el pago de intereses de deuda; 2) desplazar otros
gastos, por el creciente peso de estos intereses sobre el presupuesto nacional.

Evidencia empirica

Warner (2014) encuentra evidencia que respalda la idea de crowding-out, al hallar que
los booms de inversion publica suelen ser acompanados de un menor share de
inversién privada sobre PBI.

En otra linea argumental, un estudio econométrico publicado en 2008 por Ghosh vy
Gregoriu, utilizando datos de panel para 15 paises en desarrollo a lo largo de 28 afos,
analiza como se compondria una politica fiscal éptima con un Estado que puede
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asignar recursos en gasto corriente y gasto de capital, encontrando una relacion
significativa negativa entre este ultimo y la tasa de crecimiento.

A la inversa, llamativamente, hallan que el gasto corriente, especialmente de
Operacién y Mantenimiento, se correlaciona positivamente con el crecimiento y
presenta una productividad mayor. “Resulta entonces que nuestras expectativas a
priori acerca de las productividades relativas del gasto de capital y el gasto corriente
estuvieron equivocadas”, explican los autores, siendo que aquellos paises de la
muestra que destinaron una proporcién mayor de sus recursos publicos a gastos de
capital acabaron con una peor performance en materia de crecimiento. Devarajan
(1996) arrib6 previamente a una conclusién similar.

Warner (2014), en una linea similar, revisa el impacto de distintos “booms” de
inversion publica en paises emergentes, encontrando que no existen efectos
concluyentes sobre el crecimiento. Lo atribuye, entre otras razones, a que no hay
evidencia de procesos racionales de decision ni data suficiente para evaluar los
beneficios sociales netos de cada proyecto, revisando casos de México, Bolivia y
Filipinas. Distingue, sin embargo, el caso de Corea del Sur, donde encuentra mayor
evidencia de procesos de toma racional de decisiones de eleccion de proyectos, con
efectos positivos sobre el crecimiento.

Respecto a las hipotesis planteadas por Tanzi, estimaciones propias no parecen
respaldar ni la idea de un trade-off entre cantidad y calidad de la infraestructura (los
paises que mas invierten en capital o que poseen mayor stock, no registran una peor
puntuacion de calidad del mismo) ni un vinculo entre mayor inversién en capital
publico y mayor propensién a la corrupcion (los paises que mas invierten en capital no
registran niveles de percepcién de corrupcidn mayores). Las estimaciones fueron
corridas para la muestra de 70 paises ya utilizada en estimaciones de incisos previos,
considerando la inversion anual en capital publico promedio entre 2010 y 2015 (FMI,
2015), la calidad de la infraestructura general (indice de competitividad global del Foro
Econdmico Mundial) y la percepcidon de la corrupcion (segun el indicador alusivo de
Transparencia Internacional, 2016). El listado de paises incluidos en la muestra y el
detalle metodoldgico se presentan en el Anexo 1.2 y 1.5.

La correlacién, como se observa en los siguientes graficos, parece ir en el sentido
inverso al propuesto por el autor: la calidad de la infraestructura crece (Grafico 4) y la
percepcion de corrupcidon es menor (i.e. se obtienen puntajes mas altos en el indice de
Transparencia Internacional) a mayor sea la inversion publica de capital® (Grafico 5).

8 Entre los primeros puestos en materia de inversidn de capital, se destacan varios paises petroleros
(Qatar, Arabia Saudita, Venezuela, EAU), donde parte de la produccion corre por cuenta del Estado,
contabilizdndose la inversion en pozos e infraestructura petrolera como de caracter publico. En este
subgrupo, la percepcidn de corrupcidn es algo mayor que en la de paises ubicados en los puestos 11 al
20, donde se ubican EEUU, paises europeos y asiaticos y la percepcién del estado de la infraestructura se
ubica algo por debajo de la linea de ajuste propuesta. Esto resulta especialmente vélido para el caso de
Venezuela.
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GRAFICO 4

CALIDAD DE INFRAESTRUCTURA DADO EL NIVEL INVERSION EN CAPITAL PUBLICO (PER CAPITA)

Calidad de Infraestructura (ICG, 2016-2017)
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GRAFICO 5

PERCEPCION DE CORRUPCION DADO EL NIVEL INVERSION EN CAPITAL PUBLICO (PER CAPITA)
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. Contabilidad del crecimiento: estimacion del aporte del capital

publico

Motivacion

Los ejercicios de contabilidad del crecimiento (growth accounting) fueron introducidos
por Robert Solow en 1957 y permiten descomponer la contribucién al crecimiento de
cada factor productivo. Residualmente, se puede calcular entonces una variable
central para el andlisis pero no observable directamente: la Productividad Total de los
Factores (conocida también, justamente, como Residuo de Solow), que permite
explicar diferencias entre el nivel de producto alcanzado por dos economias que no se
adjudica a la acumulacién de factores.

Tradicionalmente, los ejercicios de contabilidad del crecimiento suponen una funciéon
de produccion agregada Cobb Douglas (que presenta posibilidades intermedias de
sustitucion), donde ingresan como factores productivos el trabajo y el capital, sin
discriminar entre capital publico o privado. Son ejemplos los trabajos de Mankiw,
Romer y Weil (1992) y Hall y Jones (1998).

No obstante, varios trabajos se han propuesto diferenciar en la descomposicién del
crecimiento entre el aporte del capital publico y el privado. Aschauer (1989) estimoé
una contribucién de 0.35 para el crecimiento de los Estados Unidos del incremento del
stock de capital publico para el periodo 1949-1985. Munnel (1990) encontrd una
elasticidad-producto del capital también positiva, pero menor (0.15) utilizando data de
nivel estadual. En lineas generales, la mayoria de los estudios posteriores encuentran
evidencia de una contribucidon positiva aunque menor a la estimada por Aschauer
(Romp y De Haan, 2005). Se ha documentado también un efecto significativo del
incremento del capital publico para Italia entre 1970-1994, mas marcado en las
regiones Centro y Sur (Bonaglia, La Ferrara y Marcellino, 2000). A diferencia de los
estudios citados, Hulten y Schwab (1991) encuentran, inversamente a lo sefialado por
Aschauer, que la relacién no es significativa para el caso de Estados Unidos en el ultimo
tramo del siglo XX, y que incluso se vuelve negativa una vez que se controla por el
efecto derivado de una mayor tasa impositiva para financiar la inversion publica. Lo
atribuyen a que el pais ya cuenta con una infraestructura adecuada para sus
necesidades productivas, siendo muy escasas las ganancias adicionales de
productividad que ésta puede aportar.

En el presente trabajo nos proponemos rever estas estimaciones, tomando una
muestra mas amplia de paises (con representantes de las distintas clasificaciones de
ingresos por el Banco Mundial y de los cinco continentes) para un periodo de 24 afios
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(1990-2014), a los fines de poder evaluar el caracter de la relacidn entre las tasas de
crecimiento del stock de capital publico y del producto.

3.2 El Modelo

Formalmente, supondremos que el PBI de un pais puede representarse a través de una
funcién de produccion agregada, donde, para determinar el ingreso anual “Y” de la
economia, el stock de capital fisico publico ingresa como uno de los factores
productivos relevantes (lo identificaremos con el subindice G, por “Gobierno”: Kg),
junto al stock de capital fisico privado (Kp) y la mano de obra (L). “A” es el componente
de productividad total de los factores.

Por simplicidad, y dadas sus conocidas propiedades, supondremos que esta funcion
adquiere la forma de una Cobb-Douglas, tal que:

Y=A(KG)aLBKP® cona<l,p<ly6<1

El supuesto de que a<l implica que el stock de capital fisico publico presenta un
rendimiento marginal decreciente dado por:

dy/d KG = o ALB (KG)a-1 KP 8= o ALB KP 8/ (KG)1-a

Para transformar la funcidon de produccién agregada en una funcién del crecimiento
econdmico, aplicamos logaritmo a ambos lados de la ecuacién, luego propiedades de
logaritmo y diferenciamos respecto al tiempo. Se obtiene asi la funcién que
evaluaremos para medir el crecimiento econdmico de los paises seleccionados:

dY/Y=C+ o (d K / Kg) + B (dL/L) + © (dKp / Kp).

Dado que el diferencial de cada variable sobre la propia variable se puede interpretar
como su tasa de crecimiento, reexpresamos lo anterior como:

e

Y =C+aKG+3L+0OKP
donde a, B y © ahora se interpretan como la elasticidad producto del capital publico,

del trabajo y del capital privado respectivamente, Y es la tasa de crecimiento anual

i,

del producto, L es |a tasa de crecimiento anual de la mano de obra, KG esa tasa de

i,

crecimiento anual del stock de capital publico y K P ¢ |a tasa de crecimiento anual
del stock de capital privado.

3.3 Fuentes

La muestra considerada es la misma que se utilizé en las estimaciones propias
presentadas en la seccion 2. El detalle de la misma puede consultarse en el anexo 1.2.
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Los datos referidos a la mano de obra surgen de las Penn World Tables Versién 9.0, y
se calculardan como cantidad de trabajadores activos, en millones de personas
(“Number of persons engaged”)?.

Respecto al capital, las Penn World Tables estiman el stock por afio para cada pais en
ddlares constantes de 2011, pero no lo dividen en publico y privado.

Por ello, nos valdremos del Dataset presentado en Enero de 2017 por el FMI
(“Investment and capital stock dataset”) para calcular la proporcién de capital publico
y de capital privado que corresponde a cada pais para cada afio y aplicaremos esas
proporciones al stock de capital informado por PWT. El documento del FMI particiona
el stock de capital en tres subgrupos: Capital Privado, Capital del Gobierno y Capital
surgido de proyectos PPP (Participacion Publico-Privada). Consideraremos como
capital publico a estos dos ultimos subgrupos, dado que los proyectos de PPP suelen
abocarse a cuestiones de infraestructura en funcién de propuestas estatales. El
periodo cubierto va de 1990 a 2014.

3.4 Resultados

3.4.1 Resultados generales

Los resultados obtenidos exhiben una contribucidn positiva y estadisticamente
significativa del crecimiento del capital publico sobre el crecimiento del producto para
el conjunto de la muestra relevada para el periodo 1990-2014.

El estimador a de la elasticidad-producto del capital publico ascendié a 0,1917, un
valor positivo, inferior al de Aschauer pero levemente superior al del grueso de los
estudios comentados al inicio de la seccidén. Un incremento de un punto porcentual en
la tasa de crecimiento del stock de capital publico aporta 0,19 puntos adicionales a la
tasa de crecimiento del producto.

Como se observard en la seccidn siguiente, el efecto positivo se mantiene, aunque con
valores absolutos sensiblemente mas reducidos, al rezagar uno y dos periodos los
indicadores referidos al capital publico.

Los estimadores B y 6, correspondientes a los factores capital privado y trabajo,
también poseen signo positivo y resultan individualmente significativos, confirmando
nuestras expectativas a priori. La ecuacion resulta significativa en conjunto y arroja un
R2 de 0,3260.

® Una medida mas exacta implicaria multiplicar este niUmero por la cantidad promedio de horas de
trabajo anuales por trabajador (“Average annual hours worked by persons engaged”), obteniendo un
resultado que exprese millones de horas de trabajo anuales. No obstante, las PWT poseen informacién
incompleta (o no la poseen) en este indicador para muchos de los paises relevados en la muestra, lo que
dificulta su uso a los fines comparativos.
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TABLA 1: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO PARA LA MUESTRA COMPLETA

ESTIMADOR VALOR
C 0,3450***
(0,2141)
o (Elasticidad producto del capital 0,1917*
publico) (0,0445)
B (Elasticidad producto del trabajo) 0,4950*
(0,0476)
© (Elasticidad producto del capital 0,2855*
privado) (0,0433)
N 68
Observaciones 1.582

R2:0,3260. R2-corregido: 0,3246 DW-Stat: 1,6041. Prob(F-statistic): 0,0000
Nota: entre paréntesis, se indica el error estandar
* indica significatividad al 1% / ** indica significatividad al 5% / *** indica significatividad al 10%

Resultados especificos

Se realizaron a su vez, siete estimaciones complementarias. En primer lugar, se
particiond la muestra segun el nivel de ingreso de los paises, con el objeto de evaluar si
existen diferencias en la contribucion del mayor stock de capital publico al crecimiento
segun el caso. Asi, se clasificd a los miembros de la muestra en i) paises de ingreso bajo
o medio bajo, ii) paises de ingreso medio-alto vy iii) paises de ingreso alto. El criterio
delimitante viene dado por el grupo al que fue asignado cada pais en la clasificacién
2017 de ingresos per cépita del Banco Mundial.

En segundo lugar, se realizaron dos especificaciones rezagando un periodo y dos
periodos, respectivamente, el valor de ﬂ?@, siguiendo a Agenor-Moreno Dobson (2006)
y Warner (2014). Estos autores explican que la evaluacion del impacto del capital
publico debe considerarse no sélo en simultdaneo con la evolucién del producto, sino
introduciendo rezagos ya que, a diferencia del capital privado que entra en
funcionamiento en plazos relativamente cortos, el capital publico posee en muchos
casos plazos de construccion extensos que pueden demorar su impacto pleno. De esta
forma, de no aplicarse los rezagos, el canal operativo en funcionamiento podria no
estar relacionado con los aspectos mencionados en la lit-review, sino por canales
keynesianos de estimulo a la demanda agregada.

Finalmente, se particioné temporalmente la muestra en dos subperiodos: 1990-2000 y
2001-2014, con el objeto de identificar potenciales variaciones significativas en Ia
contribucion de la inversién en capital publico al crecimiento entre un periodo y otro.
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Se destaca que en todas las especificaciones planteadas, la suma de los estimadores
obtenidos se aproximaal (6 + B + a = 1), lo que implica la presencia de rendimientos
constantes a escala predominantes en la funcion de produccién agregada.

3.4.2.1 Resultados por nivel de ingreso

Las estimaciones dividiendo la muestra en tres categorias de paises, de acuerdo a su
nivel de ingreso, confirman en todos los casos que la elasticidad producto del capital
publico es positiva y significativa.

Sin embargo, la contribucidn varia sensiblemente entre las categorias de paises, siendo
particularmente alta en los paises en vias de desarrollo o de ingreso medio (0,3531),
intermedia en los de ingreso mas bajo (0,2165) y reducida en los paises desarrollados
(0,1265).

TABLA 2: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO SEGUN NIVEL DE INGRESO DEL PAIS

ESTIMADOR PAISES DE INGRESO PAISES DE INGRESO PAISES DE INGRESO BAJO O
ALTO MEDIO MEDIO-BAJO
C 1,2234%* 0,0011 0,5145
(0,2661) (0,4389) (0,5533)
o (Elasticidad producto del capital 0,1265*** 0,3531* 0,2165*
publico) (0,0801) (0,0773) (0,0882)
B (Elasticidad producto del trabajo) 0,6619* 0,4605* 0,3665*
(0,0627) (0,0877) (0,1103)
© (Elasticidad producto del capital 0,1730** 0,2148* 0,3383*
privado) (0,0804) (0,0739) (0,0830)
R2 0,2580 0,3216 0,3941
Prob(F-Statistic) 0,0000 0,0000 0,0000
N 30 19 19
Observaciones 710 436 436

Nota: entre paréntesis, se indica el error estandar
* indica significatividad al 1% / ** indica significatividad al 5% / *** indica significatividad al 10%

Estos resultados resultan plausibles con los mecanismos planteados en la seccion 1. El
impacto resulta menor en los paises desarrollados, donde el stock inicial ya es alto (Ver
Anexo 1.3). Como sefialan Hulten y Schwab (1993), los paises de mas alto ingreso
comienzan el periodo bajo andlisis con la presencia de un stock inicial de
infraestructura adecuado, sin cuellos de botella generalizados y siendo, por tanto,
reducidas las ganancias adicionales obtenibles ante un incremento del mismo.
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A su vez, en los paises de ingreso mas bajo, si bien el déficit de infraestructura es muy
marcado y el stock inicial de capital publico relativamente muy bajo (nuevamente, ver
Anexo 1.3 al respecto), pueden operar en forma mdas extendida los mecanismos
negativos referidos a corrupcién y falta de capacidades gubernamentales en el analisis
de factibilidad y costo-beneficio y en la seleccidn y ejecucién de los proyectos, dados
los marcos institucionales mds débiles en que estan inmersos.

Los paises de ingreso medio, por consiguiente, aparecen como los que obtendrian
ganancias mayores en términos del crecimiento del producto ante un incremento en el
stock de capital publico, al partir de niveles mds bajos que los paises desarrollados (lo
que refuerza el efecto expansivo inicial) y estar menos expuestos a las fallas de
Gobierno que los paises mas pobres.

3.4.2.2 Resultados en especificacion con rezagos

Al introducir rezagos en ff_?, la elasticidad-producto del capital publico continta
siendo positiva y significativa. Sin embargo, la contribucién resulta mas reducida a
mayor sea el rezago: un punto porcentual adicional de incremento del stock de capital
publico aporta 0,1917 (19,17%) puntos al crecimiento del producto en el mismo afio,
0,0783 (7,83%) al crecimiento del siguiente y 0,0484 (4,84%) al del segundo afio
posterior.

Un potencial factor explicativo es que, en el afio 0, a los canales relacionados con la
generacién de una mayor productividad econdmica se suman los relacionados con un
estimulo directo a la demanda agregada derivado de la inversidn publica, lo que
amplifica el efecto inicial.

TABLA 3: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO APLICANDO REZAGOS A KG

ESTIMADOR SIN REZAGO EN REZAGO DE UN REZAGO DE DOS
KaG PERIODO EN KG' perioDOS EN K G
C 0,3450*** 0,6242* 0,5785**
(0,2141) (0,2251) (0,2371)
o (Elasticidad producto 0,1917* 0,0783** 0,0484**
del capital publico) (0,0445) (0,0266) (0,0234)
B (Elasticidad producto 0,4950* 0,4509* 0,4535*
del trabajo) (0,0476) (0,0262) (0,0510)
O (Elasticidad producto 0,2855* 0,4829* 0,4276*
del capital privado) (0,0433) (0,0492) (0,0232)
R2 0,3260 0,3212 0,3142
Prob(F-Statistic) 0,0000 0,0000 0,0000
N 68 68 68

Observaciones 1.582 1.582 1.582
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Nota: entre paréntesis, se indica el error estandar
Nota 2: * indica significatividad al 1% / ** indica significatividad al 5% / *** indica significatividad al
10%

3.4.2.3 Resultados en especificacion por subperiodos

4.1

Los resultados resultan robustos ante cambios en el periodo considerado.

No obstante, el efecto positivo del incremento del capital publico resulta
marcadamente mas elevado (se duplica) en el periodo 2001-2014 respecto a los
primeros diez afios evaluados en el ejercicio (1990-2000).

TABLA 4: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO POR PERIODO

ESTIMADOR PERIODO 1990-2000 PERIODO 2001-2014
C 0,4393 0,1460
(0,3599) (0,2656)
o (Elasticidad producto del 0,1262*** 0,2401*
capital publico) (0,0806) (0,0486)
B (Elasticidad producto del 0,5024* 0,4956*
trabajo) (0,0731) (0,0628)
© (Elasticidad producto del 0,3809* 0,2321*
capital privado) (0,0840) (0,0475)
R2 0,2442 0,4085
Prob(F-Statistic) 0,0000 0,0000
N 68 68
Observaciones 610 952

Nota: entre paréntesis, se indica el error estandar
Nota 2: * indica significatividad al 1% / ** indica significatividad al 5% / *** indica significatividad al
10%

Regresiones de crecimiento

Motivacion

El uso de datos de panel constituye una técnica de uso creciente en los estudios
empiricos econdmicos para facilitar la interpretacion de volimenes importantes de
informacién.
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Se trata de una metodologia que permite combinar una dimensién temporal con otra
transversal, relevando informacién de un conjunto de unidades individuales (en este
caso, paises) en distintos momentos del tiempo.

La metodologia presenta dos ventajas principales (Baronio y Vianco, 2014):

La técnica permite al investigador econdmico disponer de un mayor numero de
observaciones, incrementando los grados de libertad, reduciendo la colinealidad entre
las variables explicativas y, en ultima instancia, mejorando la eficiencia de las
estimaciones econométricas.

La técnica permite capturar la heterogeneidad no observable ya sea entre unidades
individuales de estudio como en el tiempo.

La metodologia de datos de panel ha sido recurrentemente utilizada en la literatura
para identificar posibles determinantes del crecimiento: la subvaluacion del tipo de
cambio (Rodrik, 2008), la inversidon extranjera directa (De Mello, 1999; Carkovic y
Levine, 2002), la convergencia a niveles de steady-state (Islam, 1995), la inflacién baja
y apertura comercial (Dewan, 2001) y hasta las emisiones de didéxido de carbono
(Narayan, 2010).

En este caso, nos propondremos, utilizando esta técnica, evaluar el caracter de la
relacién entre el crecimiento del producto como variable independiente y el
incremento del stock de capital publico como variable explicativa.

Metodologia y fuentes

La muestra relevada reune informacion de 56 paises de los cinco continentes para el
periodo 1990-20141°,

Se construyd un panel de datos balanceado relevando para cada pais la tasa de
crecimiento del PBI, la del stock de capital publico, una serie de variables de control
gue varian por pais y por afio (inflacién, tasa de inversién sobre producto, consumo del
Gobierno sobre producto y puntuacién en indice de Capital Humano, que recoge los
retornos a la educacién y los afios de escolaridad promedio).

A su vez, se especificaron variables que varian por pais pero no en el tiempo (como el
stock inicial de capital publico per capita) y otras que varian en el tiempo pero son
comunes a todos los paises en cada afio (como la tasa de crecimiento mundial).

10 Se tomd la misma muestra que para las estimaciones de las secciones anteriores pero se excluyeron
aquellos paises que no se habian independizado en 1990, a los fines de contar con un panel de datos
balanceado.
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La informacion fue obtenida a través de las Penn World Tables 9.0, a excepcion de los
indices de inflacidn, que se obtuvieron de los World Development Indicators del Banco
Mundial. Auxiliarmente, se utilizd6 el "IMF Investment and Capital Stock Dataset”
(2017) para obtener la proporcion del stock de capital de cada pais en cada afio que
corresponde al sector publico, dado que las PWT no distinguen entre propiedad
publica y privada al informar el stock de capital.

Siguiendo la metodologia propuesta por Baronio y Vianco (2014), se planted un
modelo general de efectos fijos estimando por MCO (minimos cuadrados ordinarios)
considerando efectos cross-section (pais) y period (tiempo).

Se realizaron seis especificaciones considerando sucesivamente variables de control
adicionales, con una especificacién del tipo:

Y (=0 KGia+dY i1+ BXit+OZ+Q W+ Uy

Donde I‘:Gi, 1 representa la tasa de variacién del stock de capital publico rezagada un

periodo; Xi: es un vector de variables que varian con el pais y el tiempo e ¥ -1
representa la propia tasa de crecimiento rezagada un periodo (para considerar el
efecto “arrastre” del crecimiento).

Zirepresenta un vector de variables que varian segun el pais pero son invariantes en el
tiempo y W; representa un vector de variables que varian entre un periodo y otro, pero
son iguales en cada momento para todos los paises. Ui: representa el término de error.

Como se considera un modelo de efectos fijos, el error se puede expresar como:
Ui = ui + vp + Wit

Donde Wi: representa el efecto puramente aleatorio (Unico para cada pais y cada afio),
Ui representa un efecto fijo por pais y V: representa un efecto fijo de tiempo.

i,

El objetivo de evaluar K G considerando un periodo de rezago es el de capturar en
forma mas pura la contribucidn del capital publico al crecimiento, dados los periodos
de construcciéon y puesta en marcha mas extensos que suelen presentar los activos que
lo componen.

Como se comentdé en la motivacion, nuestro primer interés viene dado por el valor del
estimador ¥, que captura el efecto del incremento del stock del capital publico, y su
significatividad.

4.3 Resultados

Los resultados obtenidos confirman que, para todas las especificaciones planteadas, la
tasa de crecimiento del stock de capital publico (rezagada un periodo) presenta una
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contribucién positiva y estadisticamente significativa sobre la tasa de crecimiento del
producto.

Respecto a otras variables propuestas, comentamos que, en sintonia con nuestras
expectativas previas, los estimadores que acompanan al indicador de capital humano
(que expresa efectos de escolaridad y retornos a la educacion), la tasa de crecimiento
global y la propia tasa de crecimiento rezagada un periodo (expresando el efecto
“inercial” o de “arrastre” del crecimiento) poseen signo positivo en todas las
especificaciones, aunque sélo estas Ultimas dos variables resultan consistentemente
significativas en todos los casos.

La inflacion ejerce un efecto muy bajo en todas las especificaciones planteadas
(levemente positivo) y pierde significatividad en varias especificaciones, en tanto que
el share de gasto de Gobierno viene acompafiado de un estimador negativo
significativo, al igual que el stock de capital inicial (aunque este ultimo es infimo en
valor absoluto). La tasa de inversién bruta sobre producto no parece presentar un
efecto claro (evaluada sin rezagos), cambiando su signo o perdiendo la significatividad
entre las distintas especificaciones propuestas.
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TABLA 5: RESULTADO PARA DISTINTAS

ESPECIFICACIONES DE

REGRESIONES DE

CRECIMIENTO
Variable Indepte: Y (2) (2) (3) (4) (5) (6)
C 2,4625% 3,8482* 3,7341* 0,8772 -2,9556 | -3,0956%**
(0,2401) (0,7412) (0,7464) (5,6335) (5,7476) (1,7433)
K(t-1) 0,3077* 0,2982* 0,2982* 0,1221* 0,1246* 0,1375%*
(0,0241) (0,0246) (0,0246) (0,0299) (0,0298) (0,0272)
Human Capital Index 0,2163** | 0,2828%*** 0,6610 0,3042 0,2576
(0,2613) (0,2626) (2,2064) (2,2116) (0,3070)
Inflacién 0,0023 0,0029*** 0,0021 0,0034**
(0,0018) (0,0018) (0,0018) (0,0210)
Y(t-1) 0,2541* 0,2387* 0,2766*
(0,0295) (0,0294) (0,0280)
(G/Y) -4,3254* | -1,6156*
(0,7831) (0,4382)
(17Y) 0,2313** | 0,0004
(0,0818) (0,4930)
Stock Inicial de Capital -0,0069***
Publico
(0,0006)
Tasa de Crecimiento 1,0574%*
Mundial (0,1179)
Time-Effects None None None Fixed Fixed None
Country-Effects None None None Fixed Fixed None
R2 0,1078 0,1104 0,1114 0,2817 0,2988 0,1778
DW Stat 1,6247 1,6211 1,6227 2,0845 2,0706 2,0842
N 56 56 56 56 56 56
Observaciones 1344 1344 1344 1344 1344 1344

Nota: Entre paréntesis, se indica el error estandar- Nota 2: * indica significatividad al 1% / **
indica significatividad al 5% / *** indica significatividad al 10%
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i,

Si analizamos la variable /X G en simultaneo con la tasa de crecimiento del producto
(es decir, evitando rezagarla un periodo) el efecto también resulta significativo y
positivo en todas las especificaciones planteadas, aunque el estimador resulta mayor
en valor absoluto. Como se comentd anteriormente, suponemos que el efecto se ve
reforzado por los canales tradicionales de estimulo a la demanda agregada propios de
la politica fiscal expansiva en todas sus formas.

i,

En el anexo, se presentan los graficos que exhiben la correlacién entre KG (con y sin

rezago) e Y para cada pais de la muestra a lo largo del periodo relevado.

Conclusion

El presente trabajo se ha propuesto examinar la relacion entre la inversién en
infraestructura y el crecimiento econémico.

La revisidn literaria permitié abordar una serie de posibles mecanismos que explicarian
la contribucion positiva de la infraestructura al crecimiento. Los ejercicios de
contabilidad del crecimiento y una serie de especificaciones con datos de panel para
una muestra amplia de paises en el periodo 1990-2014 nos confirman este aporte
positivo, que persiste si consideramos rezagos en la variable explicativa. La evidencia
sugiere que el efecto resulta especialmente intenso en los paises de ingreso medio.

Se encontré, asimismo, que la performance exportadora (medida como exportaciones
per capita) aparece como un outcome correlacionado con la consecucién de un nivel
alto de calidad en la infraestructura. El dato resulta especialmente relevante para la
region latinoamericana en general (y para la Argentina, en particular), por cuanto se
verificd que la regidn sufre un atraso relativo respecto no sélo a los paises
desarrollados sino también a otros bloques de emergentes (como los paises del
sudeste asiatico o Europa Oriental) en lo referente a conectividad terrestre, portuaria 'y
aérea. La Argentina obtiene en estos indicadores puntajes en sintonia o por debajo de
la media regional (ver Anexo 1.3).

Por razones de extensién, no hemos abordado en el presente trabajo la cuestion de
economia politica respecto a como determinan los Gobiernos el nivel de inversion en
infraestructura y cdmo asignan sus recursos entre gastos de capital y gastos corrientes
y hemos supuesto que la tasa de crecimiento del stock de capital publico responde a
cuestiones externas a los alcances de este trabajo y es elegida arbitrariamente por el
Gobierno.

Este punto no incluido en el trabajo puede resultar de interés para lectores
interesados en la materia, por cuanto se ha encontrado que, pese a la “fascinacién” de
los politicos que describe Tanzi (1997) con “el corte de cintas” propio de la
inauguracion de obras, el gasto en infraestructura resulta el mas afectado en contextos
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de ajuste presupuestario, cayendo proporcionalmente mds que los gastos corrientes,
previsionales o militares, los cuales suelen presentar mayores rigidices a la baja (Nash y
Van Blarcom, 1993). La infraestructura aparece asi como la gran victima de politicas
fiscales contractivas.

Habiendo verificado la asociacidn positiva entre una mayor inversion publica de capital
y un mayor crecimiento, la recomendacion de politica indica que la infraestructura
debe aparecer en el centro de atencion de cualquier programa de desarrollo
econdmico en los paises emergentes.

Puntualmente para la Argentina, pero también para Latinoamérica en general, lograr
superar el atraso relativo en materia de infraestructura y alcanzar un catch-up con
otras regiones emergentes aparece como uno de los principales desafios para encarar
procesos de crecimiento sostenidos y sustentables, maxime en una region aquejada
por problemas crénicos relacionados con la inelasticidad y el estancamiento de las
exportaciones y los episodios de restriccion externa.
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Anexo

1.1 FUNCION DE PRODUCCION AGREGADA COBB-DOUGLAS

Dada la funcién de produccién agregada propuesta que distingue entre capital publico, mano
de obray capital privado

Y = AKs*LP Kp %P con a, By (1-a-B) comprendidos entre (0;1)
Cuyas derivadas primeras son:

dY / dKg = a A (LB Kp 29B) / Kg 1@

dY /dL=B A (Kc*Kp1-a-B) / 1P

dY / dKp = (1-a-B) A (K LP) / Kp**®

La derivada segunda sera:

(d2Y / dKg) = (a? - a) A (LP Kp 12B) / Kg 2@

(d?Y / dLy= (B*- B) A (K * Kp ) / L>P

(d2Y / dKPy = (a2 + B2 +2ap — a -B) A (Ke* LP) / KprtB+l

Se desprende que:

1) Los tres factores presentan rendimientos marginales positivos (de acuerdo al signo positivo
de su derivada primera) pero decrecientes (de acuerdo al signo negativo de su derivada
segunda).

2) El efecto marginal sera menor cuanto mayor sea el valor inicial de L, KG y KP,
respectivamente.
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1.2 PAISES INCLUIDOS EN EL ESTUDIO

Se detallan a continuacidn los paises incluidos en las estimaciones realizadas en el presente

trabajo, clasificados de acuerdo a su regién geografica y nivel de ingresos:

SINRP Nivel de ingresos segiin Banco Mundial
=i Alto Medio-Alto Medio-Bajo Bajo
Argentina, Brasil, Colombia,
Ameérica Latina , Costa F,{Ica' Ecuador, M?XICO' El Salvador, i
. Chile Panamd, Paraguay, Peru, Rep. Haiti
y Caribe . Guatemala
Dominicana, Uruguay,
Venezuela
ATNETE) El Canad3d, Estados Unidos
Norte
Alemania, Bélgica,
Dinamarca, Espaia, Finlandia,
Europa Francia, Gran Bretafa,
Occidental Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega,
Portugal, Suecia
Europa Oriental Hungria, Estonia Croacia, Malta, Turquia Ucrania
Burundi,
Camerun, Egipto, Etiopia,
Africa Sudéfica Ghana, Malawi,
Marruecos, Ruanda,
Nigeria Tanzania,
Uganda
Arabia Saudita, Corea del Sur, Bangladesh,
Asia Emiratos Arabes Unidos, China, Malasia, Rusia, Filipinas, India,
Hong Kong, Israel, Japon, Tailandia Indonesia,
Qatar, Singapur, Taiwan Vietnam
Oceania Australia, Nueva Zelanda

Esta muestra es utilizada a lo largo del trabajo en reiteradas ocasiones: en la seccion 2.4.2 para
estimar la relacidon entre infraestructura, exportaciones y PBI per cépita; en la seccién 2.6.2
para estimar los mecanismos de transmisidén negativos propuestos por Tanzi y Devoodi (1997,
1998); en la seccidén 3.4 para realizar los ejercicios de contabilidad del crecimiento y en la
seccion 4 para realizar las regresiones de crecimiento con datos de panel.

Nota: En el ejercicio de contabilidad de crecimiento, se excluyeron del cdlculo China y Vietnam,
dado que por su condicion de Estados Socialistas, la separacion entre capital publico y privado
en las cuentas nacionales no responde a los criterios que buscamos evaluar, porque el primero
incluye una serie de factores productivos que en los restantes paises se consideran parte del
stock privado.

Nota 2: En los ejercicios de datos de panel, también se prescindio de paises como Croacia,
Ucrania, Rusia y Estonia por no contar con informacion completa para todo el periodo (por
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haberse independizado como tales con posterioridad a la fecha de inicio), a los fines de
preservar el cardcter de panel balanceado.

1.3 INFRAESTRUCTURA SEGUN NIVEL DE INGRESOS DEL PAIS Y REGION

A los fines de verificar que los paises subdesarrollados y en vias de desarrollo presentan un
menor stock de capital publico y una peor calidad de infraestructura que los desarrollados, se
evaluaron los valores promedio para una serie de indicadores dividiendo la muestra
comentada en el inciso previo en funcién de los niveles de ingreso nacional de cada pais (se
tomaron tres grupos: los de ingreso alto / ingreso medio-alto / ingreso medio-bajo y bajo). Se
encuentra efectivamente que tanto el stock de capital como su calidad alcanzan valores mas
altos para los paises de mayor ingreso, intermedios para los de ingreso medio-alto y sus
registros minimos en los de ingreso bajo y medio-bajo.

VALORES PROMEDIO
CLASIFICACION | Stock de Calidad de Calidad Calidad Calidad Calidad de Calidad de
capital Infraestructura de de Rutas de Aeropuertos Provision
publico per General Puertos Trenes Eléctrica
capita
Paises de 30665,31 81,43 77,45 76,89 68,96 81,68 91,58
Ingreso Alto
Paises de 12320,51 61,49 63,04 56,46 43,73 67,02 67,76
Ingreso Medio
Paises de 2155,32 44,21 47,07 45,49 40,41 50,23 48,95
Ingreso Medio
Bajo y Bajo
Unidad de Segln FMI, Puntaje de 1 a 100 segun Indicador de Competitividad Global (Foro Econémico
medida en ddlares Mundial
constantes
de 2011
Asimismo, se estimaron comparativamente los valores promedio de desempeiio en

infraestructura por regién, encontrando que América Latina presenta un retraso marcado
respecto a las restantes regiones, obteniendo puntajes sélo superiores a los de Africa.
Argentina posee en varios de los indicadores puntuaciones por debajo de la media regional.




38

VALORES PROMEDIO
CLASIFICACION [ 5tock de capital Calidad de | Calidad | Calidad | Calidad de | Calidad de IDL
publico per Infraestructura de de Infr. De Provision
capita General Puertos | Rutas | Transporte | Eléctirca
Ameérica del Norte 83,6 80,0 79,3 79,3 91,4 79,2
28779,5
Europa Occidental 27463,6 79,9 78,1 73,5 76,5 91,6 77,5
Oceania 26151,5 78,6 82,9 71,4 75,0 93,6 83,1
Asia 21409,7 73,6 73,6 68,7 69,2 80,3 70,3
Europa Oriental 12804,1 62,9 64,3 58,0 60,6 76,9 61,5
Ameérica Latina 7765,4 54,2 56,3 50,1 48,9 61,9 55,2
Africa 4829,3 40,3 45,3 43,9 42,7 39,6 51,8
Argentina 6064,6 55,7 52,9 47,1 47,1 42,9 59,2
Unidad de medida Segun FMI, en Puntaje de 1 a 100 segun Indicador de Competitividad Global (Foro
délares Econdmico Mundial / IDL: Puntaje en indicador de Desarrollo Logistico,
constantes de Banco Mundial, reexpresado de 1 a 100
2011

1.4 ESTIMACIONES PROPIAS DE RELACION ENTRE INFRAESTRUCTURA Y CAPACIDAD
EXPORTADORA

El nivel de desarrollo de la infraestructura se evalud utilizando dos proxys alternativos:

El indice de Competitividad Global (ICG), elaborado por el Foro Econémico Mundial,
edicién 2017, que construye un ranking de 137 economias a partir de su desempefio
combinado en 12 “pilares de competitividad” (infraestructura, instituciones, educacién
y salud, entre otros), combinando una encuesta a lideres de negocios con indicadores
objetivos.

El indice de Desempefio Logistico (IDL), elaborado por el Banco Mundial, edicién 2016,
gue construye un ranking de 160 paises en base a encuestas a profesionales de fletes,
logistica y comercio.

El IDL califica a los paises en una escala que va de 1 (peor desempefio logistico) a 5
(desempefio ideal), en tanto que el ICG los categoriza con un score que va de 1 (menos
competitivo) a 7 (mas competitivo). Para mayor claridad expositiva, transformé ambas
escalas en otra que va de 1 (peor puntaje) a 100 (puntaje ideal).

Como bien advierte Lanau (2016), tanto el IDL como el ICG se construyen
fundamentalmente a partir de encuestas, estando por tanto sujetos a errores de
percepcion de los agentes encuestados (por ejemplo, ante una recesién o una
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situacion de disconformidad general con el Gobierno, es probable que se deteriore la
percepcion del estado de la infraestructura, aun cuando no hubiera habido cambios
objetivos en ella) o a eventuales respuestas deliberadas. No obstante, creemos que el
tamafio de la muestra relevada, asi como el uso de dos indicadores diferentes (que
relevan universos distintos de agentes) nos permite aliviar el efecto de estas posibles
distorsiones y dotar de una robustez mayor a las conclusiones.

Las exportaciones per capita, en tanto, seran calculadas dividiendo el volumen total
de exportaciones (en millones de ddlares corrientes, de acuerdo al CIA World
Factbook, version online) por la poblacién en millones de habitantes (estimacion de
Naciones Unidas, 2017).

La ecuacion propuesta para realizar el analisis de regresiéon fue una relacién de tipo
lineal, aplicando logaritmo a ambos lados:

Log (Exports_PC) = A + Q Log(Infrastructure)

Donde Exports_PC representan las exportaciones per capita en délares; A representa
la ordenada al origen (constante) e Infrastructure representa el puntaje en
Infraestructura en el ICG.

Estimando para la muestra de 70 paises, la salida de EViews confirma una relacion
positiva significativa entre las variables dependiente (calidad de infraestructura) e
independiente (exportaciones per cdpita), a un nivel de confianza del 99%.

Dependent Variable: LOG(EXPORTS_PC)
Method: Least Squares

Date: 10/2117 Time: 18:47

Sample: 170

Included observations: 70

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c -13.62021 1462413 -8.313521 0.0000
LOG({INFRASTRUCTURE) 5164712 0.353551 14 60812 0.0000
R-squared 0758349 Mean dependentvar 7 B76E501
Adjusted R-sgquared 0754795 35.D.dependentvar 1.946531
S.E. of regression (0.963886 Akaike info criterian 2792469
Sum squared resid 63.17724 Schwarz criterion 2886712
Log likelihood -895. 73641 Hannan-Gluinn criter. 2817987
F-statistic 213.3972  Durbin-Watson stat 1.677352
Prob(F-statistic) 0.000000

A su vez, se estimé la influencia individual de los dos subcomponentes principales del
“Pilar Infraestructura” del ICG: calidad de transporte en general (incluyendo puertos,
rutas, aeropuertos y trenes) y calidad de provision eléctrica.

Aplicando logaritmo a ambos lados, se propuso la siguiente ecuacién explicativa:

Log(Exports_PC) = C + aLog(Transport) + BLog(Electricity)
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Donde Exports_PC refiere a las exportaciones per capita, Transport es el puntaje
obtenido por cada pais en infraestructura de transporte en el ICG y Electricity es el
puntaje obtenido en infraestructura energética.

Se hallaron los valores de parametro a=3,36 y 6=1,61. La infraestructura en transporte
resulta individualmente mas significativa (al 99% de confianza).

Dependent Variable: LOG(EXPORTS_PC)
Method: Least Squares

Date: 1011617 Time: 21:21

Sample: 170

Included observations: 70

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C -12.90672 1.832203  -7.044374 0.0000
LOG(TRANSPORT) 3369852 0.859497 3920726 0.0002
LOGIELECTRICITY) 1617217 0637761 2535774 0.0138
R-squared 0689185 Mean dependent var 7 676501
Adjusted R-squared 0679907 S.D. dependentvar 1.8946531
S.E. of regression 1101283 Akaike info criterion 3072741
Sum squared resid 81.25929 Schwarz criterion 3169105
Log likelihood -104 5459 Hannan-Cluinn criter. 3111018
F-statistic 7428130  Durbin-Watson stat 1.781533
ProbiF-statistic) 0.000000

Finalmente, los resultados resultan robustos si cambiamos el indicador utilizado para
medir la calidad de la infraestructura, y pasamos a tomar el indice de Desempefio
Logistico del Banco Mundial. Se propuso de esta forma la ecuacion Log(Exports PC) =C
+ 1 Log (IDL), donde IDL es el puntaje obtenido por cada pais en el Indice de
Desempeiio Logistico del Banco Mundial. Se obtuvieron los siguientes resultados:

Dependent Variable: LOGEXPORTS_PC)
Method: Least Squares

Drate: 1002117 Time: 19:13

Sample: 170

Included observations: 70

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC -24 26993 2656482  -9136118 0.0000
LOG(DL) T7.702847 0.639728 12.04081 0.0000
R-squared 0680723 Mean dependentwvar 7.676501
Adjusted R-squared 0676028 5.0D. dependentwvar 1.946531
S.E. of regression 1.1078937  Akaike info criterion 3.071033
Sum squared resid 3347171 Schwarz criterion 3138275
Log likelihood -105.4861 Hannan-Cluinn criter. 3.096551
F-statistic 144 9312 Durbin-Watson stat 1.535522
Prob(F-statistic) 0.000000
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1.5 INFRAESTRUCTURA: ESTIMACIONES RESPECTO A CANALES NEGATIVOS PROPUESTOS POR
TANZI (1997, 1998)

Se buscé estimar la validez, para la muestra seleccionada, de las hipétesis planteadas por Tanzi
y Devoodi en sus trabajos de 1997 y 1998, a saber: 1) la presencia de una relacién directa entre
mayor inversion en capital publico y mayor corrupcidn en el Sector Gobierno; 2) la presencia
de un trade-off entre una mayor inversion en capital publico y una peor calidad del mismo, por
el retiro de recursos del rubro “mantenimiento” (incluido en Gastos Corrientes).

Se corrié en primer lugar una regresién simple proponiendo la siguiente funcion:
Log(Inversion) = C + alLog(Calidad) + BLog(Transparencia)

“Inversidn” representa la inversidon anual por pais en capital publico promedio entre 2010 y
2015 (en ddlares constantes de 2011), de acuerdo a “Investment and Capital Stock Dataset”
(edicion 2017) del FMI. “Transparencia” representa el puntaje obtenido por el pais en indice de
Percepcién de Corrupcién que elabora Transparencia Internacional (edicion 2016). Este indice
asigna a cada pais un puntaje del 1 (totalmente corrupto) al 100 (ausencia de corrupcidn), a
partir de encuestas a analistas y empresarios respecto a corrupcién percibida en el sector
publico.

Se obtuvo una relacién positiva significativa entre Inversién y Transparencia (i.e. una relacion
negativa entre inversién y corrupcién; y una relacién también significativa positiva para el item
“calidad”, en ambos casos a contramano de lo sefialado por Tanzi. Calidad representa el
puntaje obtenido por el pais en el Pilar Infraestructura del Indicador de Competitividad Global
del World Economic Forum, reexpresando la escala 1-7 en escala 1-100.

Dependent Variable: LOG(NVERSION)
Method: Least Squares

Date: 112317 Time: 23:39

Sample: 170

Included observations: 70

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -5.052808 1.374514 -3.676141 0.0005
LOG{CALIDAD) 2012978 0.491631 4 094488 0.0001
LOG(TRAMSPAREMC... 0.860331 0.331197 25976349 0.0115
R-squared 0561557 Mean dependentvar G.475213
Adjusted R-sguared 0548469 3.D. dependentwvar 1.205050
S.E. ofregression 0.809746 Akaike info criterion 2457719
Sum squared resid 4393114 Schwarz criterion 2554084
Log likelihood -83.02018 Hannan-CQuinn criter. 2485994
F-statistic 4290673 Durbin-Watson stat 1.968529

Frob(F-statistic) 0.000000
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1.6 DATOS DE PANEL: GRAFICOS DE RELACION CRECIMIENTO DEL CAPITAL PUBLICO —
CRECIMIENTO PRODUCTO

Linea punteada: Tasa de crecimiento del stock de capital publico / Linea continua: Tasa de
crecimiento PBI

.....

Linea roja: Tasa de crecimiento del stock de capital publico rezagada un periodo / Linea azul:
Tasa de crecimiento PBI
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1.7 DATOS DE PANEL: EFECTO PAIS Y EFECTO TIEMPO

Efecto Pais
PAIS EFECTO
Argentina 0,2560
Australia 1,0823
Bangladesh -3,2708
Belgium 0,6628
Brazil 0,9445
Burundi -1,8411
Cameroon -3,5616
Canada 0,7648
Chile 1,5271
Colombia -1,2030
Costa Rica 0,1138
Dominican Republic -0,4051
Ecuador 1,0552
El Salvador 2,0744
Finland 0,9288
France 0,5672
Germany 0,5477
Ghana 0,2072
Guatemala -2,8303
Haiti -6,9252
Hong Kong 2,2865
Hungary 2,4179
Indonesia 0,0259
Ireland 0,8009
Israel 3,5954
Italy -1,3372
Japan -0,4925
Korea 0,6612
Luxembourg 0,7801
Malawi -3,7780
Malaysia 2,2534
Mexico -0,2668
Morocco -1,5677
Netherlands 1,1993
New Zealand 1,4788
Nigeria -0,0475
Norway 1,2751
Panama 1,8694
Paraguay -2,0160
Peru 1,5560
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Philippines -0,1181
Portugal -0,5861
Rwanda -0,2421

Saudi Arabia 3,2483
Singapore 2,7500
South Africa -0,7422
Spain 0,0453
Sweden 1,6974
Thailand 1,0753
Uganda -0,5126
United Arab Emirates 0,5197
United Kingdom 0,7757
United States -0,7923
Uruguay 0,2017
Venezuela (Bolivarian Republic of) 0,3852

Efecto Tiempo

YEAR Effect
1991 -0.785945
1992 -0.329109
1993 -1.055404
1994 1.065802
1995 0.994277
1996 0.295633
1997 0.272454
1998 -2.656280
1999 0.188813
2000 1.628461
2001 -3.233429
2002 0.305218
2003 -0.816955
2004 2.477533
2005 0.424029
2006 1.466669
2007 1.425489
2008 -0.551479
2009 -3.603303
2010 3.966463
2011 2.243619
2012 -1.872004
2013 -0.654771
2014 -1.195781






