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1. Introducción y motivación del proyecto

El nexo entre la inversión agregada o sectorial y la gobernabilidad contractual ha sido objeto de diferentes hipótesis o teorías que han resaltado las condiciones económicas y el marco legal-contractual en que se desenvuelven las inversiones. La teoría de los contratos por ejemplo enfatiza el rol que el diseño institucional cumple para que inversiones específicas o idiosincrásicas que involucran costos hundidos alcancen niveles eficientes, protegiendo a las mismas del oportunismo contractual (Williamson, 1985).
 En el caso de las inversiones extranjeras directas se han elaborado y testeado hipótesis que han intentado argumentar que una elevada proporción de las mismas en la inversión agregada puede ser mas bien indicio de baja calidad contractual o institucional (Hausmann y Fernández Arias, 2000).
 En esta visión, cuanto más precario es el marco institucional-contractual de un país la inversión agregada va a ser menor y va a tender a sesgarse hacia inversión directa extranjera porque ésta controla mejor el problema de gobernabilidad contractual.

Sin embargo, los estudios disponibles en América Latina no han podido explorar con mayor detalle o rigurosidad estas hipótesis en particular a la luz de la evidencia primaria, que indica que en un número determinado de sectores –en particular aquellos asociados a actividades que involucran la explotación de recursos naturales en los sectores energético y de minería– la inversión extranjera procede o se desarrolla aún en condiciones de una precaria institucionalidad contractual. “Los recursos naturales no están en Suiza” dice la hipótesis de relativa desconexión entre la inversión directa en los sectores de recursos naturales y la calidad contractual doméstica de los países. Esto abre un campo de posible investigación para indagar en los determinantes o explicaciones de comportamientos diferenciados según los sectores, pero focalizando sobre el comportamiento diferencial del sector de recursos naturales, y por lo tanto requiere una investigación con un grado desagregación mayor que los trabajos antes citados.

Estos comportamientos diferenciados deberían arrojar luz sobre los interrogantes que se abren a partir de la discusión anterior: ¿Cuál es el nexo entre la seguridad jurídico-contractual y la inversión para los diferentes sectores de una economía? ¿Qué diferencia al sector de la minería y la energía respecto del resto de los sectores? ¿Qué es lo que ajusta frente a mayor riesgo? ¿La cantidad de la  inversión y el tipo de inversión? ¿O al mismo tiempo son los precios de los recursos e insumos domésticos (y por consiguiente el nivel de bienestar del país receptor)?. “Los recursos naturales no están en Suiza, pero allí donde están se paga en términos de bienestar doméstico, la ausencia de un marco contractual eficiente” sería la hipótesis alternativa que motiva alguna de estas preguntas.

La presente constituye una propuesta para la concreción de una etapa de investigación, con un producto autodefinido, inserta en un programa de investigación eventual más amplio. En esta primera etapa se avanzará sobre el estudio del caso argentino. En una eventual etapa posterior, no incluida como parte de nuestra propuesta dentro de los términos de referencia del Premio Repsol YPF 2004, entraría la extensión posterior de dicho análisis a un conjunto de economías latinoamericanas.

En la primera etapa, a la que se refiere esta propuesta de investigación, se proponen tareas asociadas a dos productos integrados: 

(a) la elaboración de un “background paper” que realice un análisis una revisión de la literatura económica vinculada al tema, identifique las hipótesis relevantes y elabore un modelo teórico para ser evaluado empíricamente;

(b) la elaboración de un documento que realice el estudio del caso argentino a partir de las hipótesis desarrolladas y de la elaboración de una base de datos idónea a los objetivos de la investigación;

En las siguientes secciones se presentan diferentes aspectos de esta propuesta. En la sección 2 se discuten aspectos conceptuales que apuntan a los interrogantes antes planteados, en particular a la descomposición entre efectos cantidades (menos inversión) y efectos precio (menor remuneración a recursos e insumos) en ambientes caracterizados por mayor riesgo contractual, según sean las características estructurales de diferentes sectores, con la mirada puesta especialmente en el sector de recursos naturales. En la sección 3 se esbozan elementos introductorios para el estudio empírico de las hipótesis aplicando las mismas al caso argentino. La sección 4 evalúa la importancia de este estudio, tanto dentro de la literatura existente sobre el tema como desde el punto de vista de implicancias sobre la política económica.

2. Aspectos conceptuales introductorios a los objetivos de la investigación 

Introducción o punto de partida

El análisis económico convencional indica con claridad que:

i) la inversión privada resulta de un proceso de optimización económica intertemporal dentro de cada firma,

ii) la voluntad para realizar inversiones depende positivamente de la rentabilidad que se estime alcanzar con la misma,

iii) la rentabilidad estimada depende negativamente de la tasa de descuento temporal utilizada para comparar los costos ciertos de dichas inversiones con el flujo esperado de ingresos posteriores, y

iv) la tasa de descuento temporal es mayor al aumentar el riesgo de que existan cambios en las reglas de juego (que, de darse, cabe esperar tiendan a ser adversos a los intereses del inversor, pero que en cualquier caso le adicionan al proyecto incertidumbre que requiere cuantificarse y compensarse cuando existe algún grado de aversión al riesgo).

Estabilidad jurídico-contractual y riesgo

Así, en principio resulta muy claro que la inestabilidad jurídica genera un riesgo que penaliza la rentabilidad esperada de las inversiones, reduciendo su atractivo y por ende la magnitud de las mismas. Además, en la medida en que dichos riesgos son menos controlables por los inversores (tal como podría ocurrir cuando las empresas son extranjeras y por ende tienen menor incidencia en el proceso político-económico de un país), cabe esperar que la incidencia negativa sobre la inversión sea mayor.

Mercado

Adicionalmente, debe notarse que el riesgo al que está expuesta una inversión depende de la naturaleza del mercado del producto: cuando la inversión tiene como destino producir un bien exportable, la demanda relevante del producto es más estable (e independiente del riesgo-país considerado) que la demanda relevante cuando se trata de un bien no exportable. En efecto, la alternativa de exportación constituye una “válvula de escape” que acota el riesgo de una inversión en un país institucionalmente inestable (al menos mientras no esté en duda la autorización posterior de dichas exportaciones, riesgo latente en situaciones donde pudiera haber agotamiento de un recurso natural no-renovable u otras cuestiones políticas), en el cual los riesgos respecto de la inestabilidad en las reglas del juego tienden a provocar fuertes oscilaciones en el nivel de actividad y por ende en las demandas domésticas de los distintos productos. Esta distinción es particularmente importante para diferenciar al sector de recursos naturales como un todo, y dentro de él a aquellos segmentos más orientados al comercio exterior, al mercado interno, en condiciones competitivas, bajo regulación, etc.

Precios de insumos

Del mismo modo, el menor atractivo de una inversión puede alternativamente resultar en una reducción del monto invertido o bien en la reducción del precio de los insumos que sean requeridos por tales inversiones (o, claro, en una combinación de ambos). En la medida en que dichos insumos no sean especializados (en términos de la actividad en la que pueden aplicarse y también del espacio geográfico relevante), y por ende sean móviles, sus precios tienden a ser exógenos al riesgo vigente (o eventualmente, incluso, podrían ser mayores en situaciones de mayor incertidumbre, si ellos mismos estuvieran en situación de resultar expropiados y por ende precisaran una compensación por la prima de riesgo adicional), en cuyo caso cabe esperar que la reacción sea en cantidades (esto es, menor inversión). Simétricamente, tratándose de insumos específicos a la actividad e inmóviles espacialmente, el valor de los mismos es claramente endógeno al riesgo de la inversión considerada, y en particular menor cuánto mayor sea el mismo (lo cual permite conservar parcialmente el atractivo económico de la inversión).

Amortización de la inversión

Por último, la exposición al riesgo luego de realizar una inversión determinada (independientemente de la movilidad ex-ante que pudieron tener los recursos utilizados y en consecuencia el precio pagado por ellos) claramente depende de la velocidad de amortización de la misma (o, en otros términos, de qué parte de la inversión es económicamente “hundida” en el corto plazo): inversiones que son rápidamente amortizables, que requieren continuas renovaciones, o que pueden ser desmontadas y trasladadas a otros países, sufrirán en menor medida el riesgo y por ende tenderán a ser más estables en el tiempo (al menos mientras el tamaño de sus mercados no oscile).

Equilibrio de Oferta y Demanda en mercados de insumos

En definitiva, como en todo equilibrio entre oferta y demanda (en este caso, de un insumo), una reducción de esta última (por el mayor riesgo, que lleva a una tasa de descuento mayor) tiene efectos sobre el precio y la cantidad utilizada de dicho insumo según sea la elasticidad de la oferta (en particular, a mayor elasticidad-precio de la oferta, mayor es la reducción de la cantidad utilizada de dicho insumo, reflejando una mayor caída en la inversión efectivamente realizada).

El gráfico a continuación representa el mercado de un insumo cuya demanda (D) es derivada de la decisión de inversión para producir un bien final, y cuya oferta puede ser O (si se trata de un insumo especializado que no tiene usos alternativos) o alternativamente O’ (si se trata de un recurso altamente móvil, cuya oferta es más “elástica” o sensible al precio). La demanda derivada D depende del precio esperado por el producto final, del tamaño y estabilidad del mercado donde dicho producto final puede ser colocado, y de la tasa de descuento temporal utilizada –mayor cuando el riesgo es más alto, y menor cuando el porcentaje de inversión hundida es menor–. 













Supóngase que inicialmente el mercado del insumo considerado (para simplificar, el único factor que debe ser remunerado al realizar una inversión, de forma tal que existe una tecnología de “coeficientes fijos” entre el insumo y la inversión) está en equilibrio en el punto A, donde se intersectan la oferta (sea O o O’) y la demanda D, con un precio del insumo pi y una cantidad utilizada del mismo qi. Así, el impacto de un incremento en el riesgo institucional percibido se denota en la contracción de la función de demanda (derivada) del insumo, desde D hasta D’, cuyos efectos sobre el precio y la cantidad de utilización del mismo (y por ende, sobre la cantidad de la inversión) dependen de la elasticidad-precio de la función de oferta, llevando el nuevo equilibrio al punto B si el insumo es relativamente inmóvil y al punto C si es relativamente móvil (esto es, si tiene un uso alternativo).

Conclusión tentativa: el efecto del riesgo depende de características estructurales

Claramente, entonces, el mayor riesgo que implique un contexto de inseguridad jurídica o institucional seguramente afecta de distinta manera a distintos proyectos de inversión del sector de recursos naturales y de los otros sectores de la economía, y dentro del sector de recursos naturales, según sea la naturaleza de los insumos requeridos, la capacidad y experiencia del inversor para evaluar y (aunque sea parcialmente) controlar dichos riesgos, la maduración del proyecto de inversión (horizonte temporal relevante) y el carácter transable del producto final resultante de la inversión.

Ejemplos extremos, ficticios y reales 

Ejemplos extremos hipotéticos podrían ser los siguientes. Por un lado, una empresa que no tiene alternativas de inversión en el exterior (para la cual el costo de oportunidad de su capital es relativamente bajo), conoce y dimensiona eficientemente los riesgos que enfrenta, participa del proceso político para atenuar los mismos, utiliza insumos especializados cuyo precio se ajusta al nivel de la demanda doméstica (tanto para proyectos nuevos como para proyectos iniciados anteriormente, esto es, dichos recursos no requieren contratos de largo plazo que independicen el precio del contexto económico general), y exporta su producción libremente, seguramente tenga una conducta de inversión menos dependiente de las oscilaciones del riesgo-país. Por otro lado, una empresa extranjera (sin experiencia en el país), con dificultades para evaluar los riesgos existentes y sin mayor injerencia en el proceso político doméstico, que además requiere insumos transables internacionalmente o sólo obtenibles vía rígidos contratos de largo plazo (cuyos precios no se deprimen cuando la economía en cuestión está en una recesión) para proyectos de lenta maduración y produce para el mercado doméstico, seguramente modifique sus planes de inversión más nítidamente frente a cambios en el riesgo percibido.

Los extremos anteriores son claramente ficticios, ya que difícilmente exista un sector perfectamente asimilable a alguno de ellos en todas las dimensiones expuestas. Claramente, sin embargo, un empresa petrolera multinacional, habituada a contextos de alta incertidumbre, con la asistencia política efectiva de su Cancillería en el país de destino, que invierte en la extracción de recursos naturales y realiza pagos por regalías variables según sean sus ingresos (de forma tal que sus insumos son especializados, con precios flexibles), y que tiene abierta la posibilidad cierta (y confiable) de exportar los saldos no colocados domésticamente, seguramente sería bastante asimilable a la primera alternativa.

Debe notarse que si bien lo discutido anteriormente permite anticipar distintas elasticidades de la inversión privada ante cambios en el “riesgo-país” (que podría resumir el riesgo institucional y de conductas oportunistas percibido por los inversores, aún cuando también otros indicadores sean complementarios y agreguen información) en distintas actividades y para distintos tipos de empresas, el efecto de dicho riesgo-país sobre el bienestar general también incluye la reducción del precio de los insumos inmóviles, entre los cuales se incluyen nada menos que los recursos naturales y humanos (quienes en el corto y mediano plazos, particularmente considerando los individuos con menor instrucción, son mayormente no-transables). 

Tareas para el ‘Background Paper’

En términos analíticos, la tarea pendiente sería revisar la bibliografía teórica y empírica existente para complementar el análisis preliminar anterior, revisando el tratamiento para el sector de recursos naturales a los efectos de precisar el modelo teórico correspondiente. Asimismo formalizando con mayor precisión qué tipo de ecuación (ecuaciones) econométrica (s) serviría (n) para testear las hipótesis expuestas anteriormente. Al mismo tiempo, la definición de un modelo que sea “testeable” requiere anticipar qué tipo de información hay disponible, cuestión discutida más adelante.

3. Modelo empírico y su aplicación al caso argentino

La discusión anterior permite identificar un proyecto de investigación tendiente a determinar si efectivamente existe evidencia empírica que confirme las diferencias en los patrones de inversión según las hipótesis anteriores y también los efectos nocivos de la inestabilidad jurídica sobre el nivel de bienestar agregado de un país. Tal evidencia puede buscarse analizando el comportamiento durante los últimos 10 años de la inversión privada en distintos sectores y los precios de los insumos productivos (físicos, naturales y humanos), identificando la naturaleza de cada inversión y el vínculo de estas variables con indicadores del riesgo de inestabilidad jurídica (los cuales son capturados por el riesgo-país y otros indicadores específicos).

Obviamente, interpretar las diferencias sectoriales en el nivel de inversión, la composición de la misma (participación de la inversión extranjera directa) y los precios de los recursos o insumos domésticos  implica llevar adelante un control cuidadoso de diferentes factores determinantes de estas variables. Adicionalmente, para el caso argentino se presenta el inconveniente que las cuentas nacionales no clasifican la inversión por uso o asignación sectorial, debiendo utilizarse otras fuentes de información. Afortunadamente, la Argentina cuenta con una encuesta directa a las 500 mayores empresas que desde el año 1994 conforma una base de datos detallada (y más rica que las cuentas nacionales) en cuanto a variables relevantes para este estudio. Pero para un uso apropiado a los efectos de esta investigación se debería realizar una tarea de relevamiento y adaptación de los datos de la encuesta mencionada que involucra un esfuerzo considerable y requiere de la colaboración del INDEC. La riqueza de los datos por empresa puede ser explotada directamente –y en este sentido la literatura empírica aconseja aprovechar la máxima información disponible– al tiempo que también permite realizar una clasificación sectorial. Así, estos datos permitirían construir una base de panel de datos por empresa o por sector para los diferentes años de la encuesta.  

Sobre esta base existen tres variables que pueden ser potencialmente objeto de modelación: la inversión agregada por empresa o sector, la participación de la inversión directa extranjera en la inversión por empresa o sector, y el precio de los insumos que participan en el proceso de inversión.

A modo de ejemplo tentativo, un potencial modelo empírico que podría testearse incluiría una ecuación que explique la inversión por empresa o sector en función de diferentes determinantes del siguiente tipo, en donde el nivel de inversión viene determinado por un conjunto de variables utilizadas en los modelos convencionales de inversión empresaria (“corporate investment”) a las que se agregan un conjunto de variables que estudian los efectos de interés para esta investigación:

Iit = f (Q, CF, LR, SK, RP, SJ, X, D, I, Pi, P, otros), 

donde cada variable representa:

Iit   : el nivel de inversión de la firma o sector i en el año t,

Q  : la denominada “q” de Tobin, medida por el cociente entre el valor de la empresa y el valor de sus activos,

CF  : el cash-flow de la empresa en relación a sus activos,

LR : el apalancamiento o “leverage-ratio” de la empresa expresado como su deuda total en relación a sus activos,

SK  : el tamaño dado por la relación entre las ventas y los activos,

RP  : el riesgo-país,

SJ  : indicador cualitativo del grado de seguridad jurídica del sector donde opera la firma i recogido a través de la presencia de conflictos legales o regulatorios,

X   : la característica de exportable o no del bien (eventualmente considerando el porcentaje de la producción exportada, pero idealmente reflejando la potencialidad de exportación medida por las oscilaciones históricas en la producción vis-à-vis las oscilaciones en las ventas domésticas de cada bien, y además la existencia de regímenes especiales de autorización que impongan límites operativos),

DO : el porcentaje de la inversión que corresponde a inversores domésticos o locales a nivel del sector o de la propiedad y naturaleza de la empresa, según el caso,

I    : la característica de movilidad de los insumos requeridos para la inversión (un índice construido para cada empresa o sector de  actividad en particular),

Pi  : un índice o vector de  precios de los insumos básicos (por ejemplo, el salario medio, el costo promedio de otros insumos, el porcentaje de regalías para la explotación petrolera o de otros recursos naturales),

P   : el precio o ingreso medio del bien final producido a partir de la inversión realizada (concretamente, un índice de precios del sector considerado),

otros:  (variables rezagadas, otras variables macroeconómicas y financieras, otras variables estructurales tales como la distancia a los centros de consumo internacional, etc.).

Nótese que la variable a explicar es la inversión total en cada sector, tanto sea realizada por inversores domésticos como por extranjeros (e independientemente de la forma de financiamiento, con capital propio o deuda), de forma tal que si existiera una reacción diferencial entre ambos tipos de inversores ello se reflejaría en el coeficiente que indica qué participación tiene en cada sector la inversión de empresas cuyas casas matrices están radicadas en el exterior.

Adicionalmente podría estimarse un modelo que explique la participación de la inversión directa extranjera en la inversión total por sector de actividad, realizando una agregación de los datos por empresa y utilizando variables explicativas similares a las anteriores.

Finalmente, también podría estimarse una ecuación donde el precio de los insumos (un índice de precios para cada sector, ponderando el trabajo, maquinaria, recursos escasos, etc. según sea su incidencia en el costo total de las empresas) dependiera de las variables exógenas antes identificadas. Aquí la expectativa es verificar si efectivamente el precio de los insumos varía según sean sus características de movilidad, el riesgo-país, la rentabilidad de sus usos principales, etc.

Tomando los resultados de los determinantes de las cantidades (inversión total) y del precio, podría indagarse el movimiento contractivo en la utilización y precio de los recursos escasos de un país resultantes de una menor calidad institucional reflejada en un incremento en el riesgo-país (esto es, la contracción horizontal y también vertical en la Figura de la sección 2, entre el punto A y los puntos C ó B según sea el caso). Ello permitiría aproximar el costo de bienestar que resulta del mayor riesgo-país (por los menores ingresos percibidos por los factores productivos imperfectamente móviles en los distintos sectores del país destinatario de la inversión).

4. Evaluación de la importancia de este proyecto

La importancia de este proyecto nos parece trascendente porque contribuye a precisar mejor el proceso, determinantes y resultados de la inversión directa extranjera en el sector de recursos naturales, “controlando” por factores comunes al resto de los sectores. Ciertamente una de las perspectivas de esta investigación es que existen segmentos o subsectores dentro de los recursos naturales que exhibirán comportamientos diferenciados, cosa que escapa a los análisis que tratan de integrar al sector. La contribución a determinar con el estudio de la hipótesis alternativa según la cual aún cuando se observe la presencia de inversión directa en recursos naturales ésta terminará siendo onerosa para la sociedad cuanto más ineficientes sean los arreglos contractuales y la seguridad jurídica, tiene para nosotros un valor muy importante para la evaluación y  diseño de las políticas públicas.  

$





O





A





O’





pi





B





D





C





D’





qi





Cantidad








� Williamson, O. (1985), Las Instituciones Económicas del Capitalismo, México: Fondo de Cultura Económica.
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� El lobby de las embajadas, sin embargo, es relativamente poco efectivo en momentos de profundas crisis, donde el proceso político tiende a privilegiar a los agentes económicos domésticos y a asignar los costos de dichas crisis a los inversores extranjeros, y es precisamente en los momentos de crisis donde la seguridad jurídica tiende a ser menor.


� Seguramente las variables I y Pi estén muy correlacionadas (negativamente), de forma tal que sólo la primera debería ser utilizada si la información disponible permitiera elegir entre ambas.
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