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Introduccion

Aumentar el ahorro —posponer consumo presente—
es costoso. Entonces, épor qué ahorra la gente? Una
respuesta comun es que, al ahorrar mas, las socieda-
des disponen de mas recursos para invertir. Las eco-
nomias que ahorran mas pueden aprovechar opor-
tunidades de inversidon y, como consecuencia, crecer
mas rapidamente. Por ejemplo, invertir en mejorar el
acceso a la educacion y a la salud puede impulsar el
crecimiento mediante el aumento de la productivi-
dad y los ingresos de la poblacion. Invertir en plantas
y maquinaria también es importante, dado que este
tipo de inversion es indispensable para mantener, am-
pliar e incorporar el avance tecnoldgico a las estructu-
ras productivas de los paises. La evidencia empirica al
respecto de la importancia de la inversion como mo-
tor del crecimiento es sdlida.

América Latina y el Caribe (ALC) se encuentra atra-
pada en un mal equilibrio en el cual invierte muy poco.
Peor aun, la tasa de ahorro nacional de la region es
mMas baja que la tasa de inversion interna, lo que obli-
ga a la region a depender necesariamente del ahorro

externo. Debe precisarse que el ahorro externo no es malo en si mismo: por el contrario, constituye un comple-
mento del ahorro nacional que resulta muy necesario para la promocion de la inversion. Sin embargo, la mayoria
de las economias del mundo han dependido histéricamente del ahorro nacional para financiar su capital nacio-
nal, ya que una fuerte dependencia del ahorro externo podria aumentar las vulnerabilidades macroecondmicas.

El presente trabajo examina el ahorro vy la inversidon en ALC. En la primera seccion, se analiza brevemente la
literatura sobre la relacién entre el ahorro y la inversion y el impacto de la inversidn sobre el crecimiento. La se-
gunda seccidn examina la evolucion de la inversion en la regidn, mientras que la tercera describe las tendencias
del ahorro externo y el ahorro nacional. En la cuarta seccidn, se procura identificar la direccién de la causalidad
entre el ahorro y la inversion en la region, abordando la cuestion de si se debe estimular el ahorro nacional con
el objeto de generar mas inversién. Por su parte la Ultima seccidn resume qué se necesita en ALC para impulsar
el crecimiento.

La literatura sobre el ahorro y
la inversion

Si bien la investigacién empirica no es enteramente
concluyente —los resultados son diversos y dependen
en gran medida del enfoque tedrico y de la naturaleza
de las variables utilizadas— no cabe duda de que la in-
version es un elemento fundamental del crecimiento
econdmico tanto a corto como a largo plazo.

La literatura sugiere diversos canales de transmision.
En el corto y mediano plazo, la inversién genera cre-
cimiento mediante el impulso a la demanda agregada.
A largo plazo, la inversion incide en el crecimiento a
través de la oferta agregada v la estructura producti-
va: una mayor inversion genera cambios tecnoldgicos,

permite desarrollar una mayor capacidad productiva y
fomenta la reasignacion de recursos hacia los sectores
mas productivos (Jiménez y Manuelito, 2013).

Muchos estudios empiricos demuestran gque existe
una estrecha relacidn entre el crecimiento del Produc-
to Interior Bruto (PIB) y la inversion. Levine y Renelt
(1992) replicaron una seleccion de estudios que vincu-
lan el desarrollo econdmico con distintos indicadores
macroecondmicos Yy de politica, y observaron cémo la
relacion entre el crecimiento del PIB vy la inversion es
una de las mas fuertes de la literatura analizada. Khan y
Kumar (1997) llevaron a cabo distintas pruebas empiri-



cas en una muestra de 95 paises en vias de desarrollo, y concluyeron que la inversion, tanto publica como privada,
es un determinante estadisticamente significativo del crecimiento a largo plazo. Concretamente para el caso de
ALC, Gutiérrez (2005) muestra que la inversion fisica desempeiid un importante papel en el crecimiento de las seis
principales economias de la region durante el periodo 1960-2002'.

Blomstrom, Lipsey y Zejan (1996) y Lipsey y Kravis (1987) documentaron la existencia de una relacion causal inver-
sa entre la inversion y el crecimiento, y de este modo expusieron que el crecimiento econdmico genera inversion,

y no al revés. En el corto plazo, la causalidad puede
ir en esta direccion debido a los desfases temporales
entre la planificacion de la inversidon por parte de los
agentes econdmicos v la evolucion del ciclo econdmi-
co (Schmidt-Hebbel, Serven y Solimano, 1996). El cre-
cimiento presente sirve como indicador de los futuros
niveles de demanda, las tasas de interés y restricciones
de liguidez, en los cuales se basan tanto las empresas
como los gobiernos a la hora de tomar decisiones so-
bre futuras inversiones.

El debate al respecto de la relacion entre el crecimiento
y la inversion agregada—especialmente en relacién a la
causalidad —no ha concluido, principalmente porque
el primero constituye un proceso complejo en el cual
intervienen simultdneamente una gran cantidad de
factores. Ciertamente la inversidn es uno de los aspec-
tos centrales del proceso de crecimiento, pero no es
el Unico: el crecimiento econdmico sostenido también
depende de determinadas caracteristicas especificas
de los paises, tales como su geografia, el nivel de ca-
pital humano, el progreso tecnoldgico, el marco insti-
tucional o la capacidad de innovacidn, entre muchas
otras.

La mayoria de las experiencias exitosas de crecimiento estan asociadas a altos niveles de inversion, como resultd
ser el caso de Asia Oriental (Schmidt-Hebbel et al., 1996; Young, 1995). Asimismo, se ha demostrado que no todos
los tipos de inversion tienen el mismo efecto sobre la productividad y el crecimiento: DeLong y Summers (1991)
observan gque la mas importante es la inversidn en equipos; por su parte Sala-i-Martin (1997) confirma que la in-
version en equipos tiene un mayor efecto en el crecimiento que otros tipos de inversidn; Easterly y Rebelo (1993)
muestran que solamente el transporte y las comunicaciones estan relacionados estrecha y significativamente con
el crecimiento.

Diversos estudios afirman que sdlo la inversion de calidad tiene un efecto positivo y significativo sobre el creci-
miento. Anderson (1987) sefiala que la inversidon permite predecir el crecimiento cuando se contabiliza correcta-
mente la eficiencia asignativa (medida como la tasa de rentabilidad social). Gupta et al. (2014) observan cémo
diversas medidas de calidad de la inversidn publica permiten explicar el crecimiento, en particular en paises de
bajos ingresos. Por su parte, Aschauer (2000) demuestra que la eficiencia con la gque un pais invierte y la forma en
gue paga dicha inversion son tan importantes para el crecimiento como la cantidad invertida.

1 Aschauer fue de los primeros en centrarse exclusivamente en la funcién que desempenfia la inversion publica en el crecimiento. En su estudio de 1989, destacé el efecto
positivo del capital publico sobre el crecimiento.
Estudios posteriores —incluidos Barro (1991); Easterly y Rebelo (1993); Knight, Loayza, y Villanueva (1993); y Miller y Tsoukis (2001)— arrojaron resultados similares.
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La inversion en América Latina
y el Caribe

En América Latina y el Caribe los niveles de inversion han sido histéricamen-
te bajos. Si aceptamos el argumento de que la inversion es un factor deter-
minante del crecimiento econdmico, la pregunta es, ise estd invirtiendo lo
suficiente en ALC?

CUADRO 1:inversién y ahorro en las cuentas nacionales

La variable que se utiliza en las cuentas nacionales para medir la inversion es
la formacion bruta de capital fijo (FBCF). La FBCF es un componente del PIB
de un pais (junto con el consumo, el gasto publico y las exportaciones netas),
gue incluye las mejoras a la tierra (cercas, zanjas, desagues); la compra de equi-
pos y maquinaria; y la construccion de fabricas, carreteras, vias férreas, y demas
infraestructura; asi como las escuelas, oficinas, viviendas residenciales privadas,
hospitales y edificios comerciales e industriales. La variable empleada para medir
el ahorro es el ahorro nacional bruto (ANB), definido como el ingreso disponible
menos el gasto de consumo final?.

En América Latina y el Caribe, entre 1980 y 2013 la inversion fue mayor que el ahorro nacional en todos los afios ex-
cepto dos (ver Grafico 1). Por el contrario, en las economias asidticas de alto crecimiento (EAAC) —aqguellas que mas
invirtieron—, el ahorro nacional fue mayor que la inversion.

. Tasas de inversion y ahorro nacional en América Latina y el Caribe y las
economias asiaticas de alto crecimiento, 1980-2013
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Nota: ANB = ahorro nacional bruto, definido como ingreso disponible menos gasto de consumo final. EAAC = economias
asiaticas de alto crecimiento. FBCF = formacion bruta de capital fijo. Incluye las mejoras a la tierra (cercas, zanjas, desagues);
la compra de equipos y maquinaria; la construccion de fabricas, carreteras, vias férreas, y demas infraestructura; asi como
escuelas, oficinas, viviendas residenciales privadas, hospitales y edificios comerciales e industriales. ALC = América Latina
y el Caribe.

Fuente: Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial.

2 El Banco Mundial (2015) describe de manera detallada la formacion bruta de capital fijo (http://data.worldbank.org/indicator/NE.GDI.FTOT.CD). La definicion de
ahorro nacional bruto proviene de la base de datos de las Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional, que la define como el ingreso bruto
disponible menos el gasto de consumo final, después del ajuste correspondiente a los fondos de pension (https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weoda-
ta/index.aspx).*HGAE include China, Hong Kong; India; Indonesia; the Republic of Korea; Malaysia; Singapore; Sri Lanka; Thailand; and Vietnam.

3 Las EAAC comprenden China, Hong Kong; India; Indonesia; la Republica de Corea; Malasia; Singapur; Sri Lanka; Tailandia; y Vietnam.
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El clculo del nivel “ideal” de inversidn de una regidn o
pais resulta complejo y esta ciertamente fuera del alcan-
ce de este documento. La decision de invertir se ve fuer-
temente influenciada por el clima de negocios, que se
encuentra a su vez determinado por diversas variables,
tales como la disponibilidad de instrumentos de financia-
miento, incentivos fiscales, percepciones de riesgo v la
seguridad juridica, entre otros. Sin embargo, en América
Latina y el Caribe la inversidon ha sido sistematicamente
mas baja que en otras regiones a lo largo del tiempo, lo
gue sugiere que no esta invirtiendo lo suficiente.

Hasta el afio 2000, los paises de ingresos bajos y media-
Nos, asi como aguellos con mayores ingresos, invirtieron
una proporcion similar del PIB, alrededor del 22% (ver
Gréafico 2)*. Sin embargo, a partir de ese afno las tenden-
cias se separaron, disminuyendo la proporcion de la for-
macion bruta de capital fijo de los paises de ingresos al-
tos, mientras que a su vez creciod la inversion en los paises
de medianos y bajos ingresos. Por su parte, el desempe-
Ao de ALC fue significativamente distinto del de otros

paises con el mismo nivel de ingresos: entre 2000 y 2013 la formacion bruta de capital fijo fue de 19%, mucho menor
que el promedio de 25% de los paises de medianos y bajos ingresos durante el mismo periodo.

l Promedio de las tasas de formacién bruta de capital fijo en Amé-
rica Latina y el Caribe, paises de altos, bajos y medianos ingresos,

1980-2013

35%

33%

31%

29%
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25%

23%
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19
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15%
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Formacion bruta de capital fijo como
porcentaje del PIB
X

ALC o Paises de ingresos altos o Paises de bajos y medianos ingresos o

Fuente: Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial.

4 Los paises se categorizan de acuerdo a la clasificacion de ingresos de la base de datos del Banco Mundial. Las economias de bajos ingresos se definen como aque-
llas cuyo ingreso nacional bruto (INB) per cépita se situdé por debajo de US$1.045 en 2013; las economias de medianos ingresos son aquellas cuyo INB per capita fue
mayor a US$1.045 y menor de US$12.746; mientras que las economias de ingresos altos son aquellas con un INB per cépita igual o superior a US$12.746. Por su parte,
el limite entre las economias de ingresos medios-bajos y las de ingresos medios-altos se encuentra en el INB per capita de US$4.125.
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Entre 1980 y 2013, América Latina y el Caribe registrd flujos de FBCF mas bajos que cualquier otro
grupo de paises, invirtiendo 10,6 puntos porcentuales del PIB menos que las EAAC (ver Grafico 3). De
este modo, la inversidon en ALC deberia aumentar un 50% para alcanzar el nivel de las EAAC. La re-
gidn mas cercana a América Latina y el Caribe en términos de inversion es Africa Subsahariana, pero
incluso esta regidn invirtié 4,5 puntos porcentuales de su PIB mas que ALC en este periodo.

. Promedio de las tasas de formacién bruta de capital fijo de grupos
de paises seleccionados, 1980-2013
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Nota: EA = economias avanzadas; ALC = América Latina y el Caribe; ASS = Africa Subsahariana; EAAC = economias asiaticas
de alto crecimiento; BRICS = Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica. En la Tabla Al se presenta la lista de paises que integran
cada grupo.

Fuente: Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial.

Atendiendo al comportamiento dentro de la regidn, se observa que este patron es muy similar para
todas las subregiones de América Latina y el Caribe, en particular a partir de la década del ‘90. Mientras
gue en los afos ‘80 el Caribe tenia niveles de formacidn bruta de capital fijo mas elevados que el resto
de la regidn, una década mas tarde estas diferencias practicamente desaparecieron (ver Grafico 4).

. Promedio de las tasas de formaciéon bruta de capital fijo en las
subregiones de América Latina y el Caribe, 1980-2013

25

20
15
10

(o)

1980 - 1990 1990 - 2000 1990 - 2000

o Caribe

o América Central + México

Cono Sur

Formacién bruta de capital
fijo como porcentaje del PIB
¢, ]

Paises andinos

Nota: Caribe: Barbados, Belice, Republica Dominicana, Guyana, Jamaica, Trinidad y Tobago, Venezuela; América Central:
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama; Cono Sur: Argentina, Brasil, Chile, Paraguay, Uruguay;
Paises Andinos: Bolivia, Colombia, Ecuador, Peru.

Fuente: Autores, basados en informacion de las bases de datos de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEQO) y del
Banco Mundial.
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La heterogeneidad es mayor a nivel de pais, incluso dentro de las subregiones (ver Grafico 5). El ana-
lisis muestra que los paises de América Central se encuentran en ambos extremos de la distribucion
(entre 2000 y 2013 Honduras presentd el mayor nivel de inversidn, mientras que El Salvador tuvo el
mas bajo). Cabe destacar que entre los afios 2000 y 2013 aumento la inversidn en la mayoria de los
paises, en comparacion con el periodo transcurrido entre 1980 y 2000 (a excepcion de Belice, Guya-

na, Paraguay, y Trinidad y Tobago).
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Fuente: Informacion de las bases de datos de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEO) y del Banco Mundial.

Si bien en las ultimas décadas la formacioén bruta de
capital fijo de ALC fue generalmente baja, pueden
encontrase durante dicho periodo determinados ca-
sos en los que alcanzd niveles ciertamente elevados.
Analizando 24 paises de ALC entre los aflos 1980 y
2013, se observa un alto nivel de inversiéon (entendi-
do como aquel superior al 25% del PIB) en el 9% de
las 736 observaciones. No obstante, estos casos se
concentraron en unos pPocos paises. De hecho, 50 de
las 69 observaciones corresponden exclusivamente
a seis paises, en su gran mayoria pequenos (las Ba-
hamas, Belice, Honduras, Jamaica, y Trinidad y To-
bago), con la Unica excepcion de Chile.

En el Grafico 6, se resume la situacion de los paises de
ALC. Tal como se muestra, 13 de los 24 paises de la re-
gién invirtieron mas del 25% de su PIB al menos una vez
entre 1980 y 2013. Las Bahamas encalbeza la lista con 11
anos, seguido por Belice, Jamaica y Trinidad y Tobago,
todos con 9. Los 13 paises incluyen paises continenta-
les pequenos (Belice y Honduras), islas (Las Bahamas y
Jamaica), y paises mas grandes (Colombia vy
Venezuela).

Sin embargo, cabe destacar que ninguno de los
tres paises mas grandes de la regidn—Argentina,
Brasil y México—experimentd episodios de inver-
sion elevada, mientras que en el resto de paises
no mencionados dichos episodios fueron aislados
y dispersos a lo largo de los afos. Asimismo, del
peguefo nimero de paises que alcanzdé un alto
nivel de inversidn, Unicamente siete lo mantu-
vieron durante un minimo de tres afios consecu-
tivos entre 1980 y 2013 (véase el Grafico 6). Las
Bahamas fue el Unico pais que logrd obtener un
nivel elevado de inversién en mas de una ocasion
(1996-2000, 2006-2008, y 2011-2013)°. En los 34
afos analizados en este estudio, solamente exis-
tieron tres casos (sobre 24 paises) en los que se
mantuvo un alto nivel de inversidn durante un
minimo de cinco afos consecutivos: las Bahamas
(1996-2000), Chile (1993-1998) y Jamaica (2001-
2007). El desafio al que se enfrenta ALC consis-
te en extender estas experiencias exitosas a mas
paises y mantener tasas de inversion elevadas
ininterrumpidamente a lo largo de los afos.

5 Otros paises mantuvieron altos niveles de inversion durante por lo menos tres aflos consecutivos, como fue el caso de Belice (1991-1993), Chile (1993-1998), Jamaica
(2001-2007), Honduras (2006-2008), Panama (2011-2013), y Trinidad y Tobago (1980-1983).
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Numero de veces en las que se mantuvo un nivel
elevado de inversién por un minimo de 3 afios

Nota: La inversion elevada se define como agquella que representa al menos el 25% del PIB.
Fuente: Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEO).

La inversidon en América Latina y el Caribe no solo
es baja, también es volatil. Atendiendo a los niveles
de volatilidad—medida por el coeficiente de varia-
cion, esto es, la relacion entre la desviacion estan-
dar y la media de una serie—las EAAC son las que
cuentan con los menores niveles, entre todas las
regiones analizadas®. Del mismo modo, las econo-
mias que tienen la inversion mas estable (China y el
resto de las EAAC) también presentan los mayores
niveles de inversion. Es interesante mencionar que

40
35 @ China
30
25
20

15

Formacion bruta de capital
fijo como porcentaje del PIB

EAAC sin

los paises y regiones cuyas series de inversion son
mas estables también cuentan con niveles de inver-
sidn mas elevados. En contraste, Africa Subsaharia-
na—Ila regidn mas volatil—es, junto con ALC, la que
menos invierte. La relacidon negativa entre una serie
y su volatilidad no es realmente nueva en el analisis
macroecondmico: Ramey y Ramey (1995) obser-
varon gue los paises que presentaron una mayor
volatilidad del PIB crecieron menos que aqguellas
economias mas estables.

- .m Relacidn entre el nivel y la volatilidad de la inversién, 1980-2012

10
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0.45 0.55

Coeficiente de variacién de la inversion

Nota: EA = economias avanzadas; ACED = Asia Central y Ia’ region de Europa en desarrollo; EAAC = economias asiaticas de
alto crecimiento; ALC = América Latina y el Caribe; ASS = Africa Subsahariana; OA = otras economias asiaticas.
Fuente: Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEO).

6 La clasificacion de las regiones en funcion de su volatilidad—de la menos a la mas volatil—basada en el coeficiente de variacién, es la siguiente: China (0,18), eco-
nomias avanzadas (0,21), economias asidticas de alto crecimiento excepto China (0,23), América Latina y el Caribe (0,26), Asia Central y la region de Europa en

desarrollo (0,32), otras economias asidticas (0,44) y Africa Subsahariana (0,45).
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Un andlisis mas riguroso confirma que la volatilidad elevada afecta a los niveles de inversion. Segun datos de las
Perspectivas de la Economia Mundial (WEO) de los 133 paises de los que se dispone de informacion sobre la for-
macion bruta de capital fijo por al menos 25 afios entre 1980 y 2012, por cada reduccion de 0,1 del coeficiente de
variacion de la inversion, las tasas de inversion aumentan un 0,7% del PIB. Esto significa que si ALC lograra reducir
su volatilidad hasta alcanzar el nivel de las EAAC (sin contar a China), su tasa de inversion podria aumentar un 2%

del PIB.

Considerando la desagregacion de la inversion total en sus componentes publico y privado, se observa como en
comparacion con otras regiones y grupos de paises, tanto los niveles de inversion publicos como privados son

bajos en ALC (ver Grafico 8).
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Fuente: Informacion proveniente de las bases de datos de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEO) y del Banco Mundial.

En resumen, la inversidn privada en ALC es mucho
mas baja que en el resto del mundo, sélo Africa Sub-
sahariana cuenta con menores niveles de inversion.
Al mismo tiempo, la inversidon publica también es
baja de acuerdo con los pardmetros internacionales.
Este hecho resulta en la existencia de una impor-
tante brecha de inversion entre la region y el resto
del mundo desde la década de los 80, y los datos
no muestran prueba alguna de que dicha brecha se
esté reduciendo a lo largo del paso del tiempo.

La Comision para el Crecimiento y el Desarrollo
(2008)’ ha intentado determinar un nivel mini-
mo de inversion compatible con el crecimiento a
largo plazo. En su informe se estudian 13 economias
que crecieron a una tasa promedio de al menos 7%
por afio durante un periodo no menor a 25 afnos
entre 1950 y 20058. La muestra de paises es hete-

rogénea: estd integrada por economias de cuatro
continentes, e incluye a paises grandes y pequefos,
algunos de los cuales son ricos en recursos naturales.
En las 13 experiencias exitosas estudiadas se invir-
tid mas del 25% del PIB durante los periodos de alto
crecimiento. En consecuencia, la Comision concluyo
gue una inversion de al menos el 25% del PIB parece
constituir el nivel minimo necesario compatible con
un desarrollo econdmico sostenido.

América Latina y el Caribe se encuentra lejos del ni-
vel minimo del 25% recomendado por la Comision.
A excepcion de Haiti (un caso especial debido a su
fuerte dependencia de ayuda externa), en ningun
pais de la regidn se puede observar un nivel de in-
version cercano a esta medida de referencia (entre
1980 y 2013 el promedio de la regién fue menor al
20%).

7 La Comision para el Crecimiento y el Desarrollo es un grupo patrocinado por cuatro organizaciones gubernamentales de Australia, los Paises Bajos, Suecia y el Reino
Unido, en conjunto con la fundaciéon William and Flora Hewlett Foundation y el Grupo del Banco Mundial. Esta integrada por 19 dirigentes politicos y lideres empresariales,
la mayoria provenientes de paises en desarrollo, ademas de dos economistas galardonados con el premio Nobel.

8 Estas economias son Botswana; Brasil; China; Hong Kong (China); Indonesia; Japdn; Republica de Corea; Malasia; Malta; Oman; Singapur; Taiwan, China; y Tailandia.
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Fuentes de ahorro para
la inversion

Una economia tiene exclusivamente dos opciones
para financiar sus inversiones: el ahorro nacional o el
ahorro externo. En ALC, la tasa de inversion fue mayor
a la tasa de ahorro nacional en 32 de los 34 afos en el
periodo comprendido entre 1980 y 2013 (ver Grafico
1. Por el contrario, en las EAAC (la regidon que mas
invierte), el ahorro nacional es mayor a la inversion.

dPuede ALC permitirse financiar un gran aumento de
inversion utilizando exclusivamente el ahorro exter-
no? Si no incrementan su ahorro nacional, los paises
de ALC necesitarian aumentar el ahorro externo para
hacer frente a mayores niveles de inversion. Dicho
ahorro externo representa actualmente el 3,5% de su
PIB. Resultaria necesario incrementar esta cifra hasta
el 8% a fin de alcanzar el nivel de inversion correspon-
diente al 25% del PIB, un valor compatible con tasas
de crecimiento mayores al 5% (Comision para el Cre-
cimiento y el Desarrollo, 2008). Resultaria extrema-
damente dificil aumentar las tasas de ahorro externo
actuales a mas del doble: a excepcidon de Nicaragua
y Guyana, ningun pais de la region sostuvo tasas de
ahorro externo mayores al 8% del PIB por periodos
de tiempo prolongados (ver el Gréfico 9)°.

. Promedio de las tasas de inversion, ahorro nacional y ahorro exter-
no en 1980-2013 en América Latina y el Caribe, por pais
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Fuente: Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEO).

9 La tasa de ahorro externo representa el 15% del PIB en Nicaragua y el 10% en Guyana. Otros paises presentan tasas cercanas al 8% (las Bahamas, 7,2%; Belice, 6,2%;
y Jamaica, 7,4%), pero la mayoria de éstos tienen tasas de remesas elevadas. Las principales economias de la region registraron tasas medias de ahorro externo anual
menores al 3% del PIB entre los afios 1980 y 2013.
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En cualquier caso, aun si fuera posible, quizas no
seria deseable un aumento tan considerable del
ahorro externo. Por diversos motivos, paises de
distintas partes del mundo han adoptado un en-
foque cauteloso con respecto al ahorro externo a
la hora de financiar la inversion interna. En primer
lugar, los costos de las transacciones que inciden
en los rendimientos previstos, el riesgo percibi-
do de los activos en monedas extranjeras, y las
asimetrias de informacién inducen al sesgo do-
méstico en la inversidon—Ila tendencia de inversio-
nistas locales a invertir mucho mas en activos en
moneda local (en empresas nacionales o extran-
jeras con presencia local) que en los mercados
extranjeros (Coeurdacier y Rey, 2013; Ke, Ng, vy
Wang, 2010). En segundo lugar, los flujos de ca-
pital externo tienden a ser volatiles y propensos
a interrupciones repentinas (Calvo, lzquierdo, y
Loo-Kung, 2006), por lo gue una menor depen-
dencia del ahorro externo disminuye la vulnera-
bilidad a las crisis provocadas por shocks en los
mercados financieros internacionales. En tercer
lugar, para depender Unicamente del ahorro ex-
terno se necesitaria mantener altos niveles de dé-
ficit de cuenta corriente—necesarios para cerrar
la brecha de inversion—por periodos de tiempo
prolongados sin experimentar retrocesos repen-
tinos o generar problemas de endeudamiento
externo, lo que no es generalmente posible (BID,
2013).

Dado que no serd posible financiar la inversion
adicional que tanto se necesita en ALC con aho-
rro externo, la region tendra que aumentar nece-
sariamente el ahorro nacional. En una economia
mundial completamente integrada, el origen del
ahorro es irrelevante, pues las oportunidades de
inversion interna rentables van a encontrar finan-
ciamiento, ya sea local o del resto del mundo. De
este modo, no hay motivos para esperar correla-
ciones elevadas entre el ahorro nacional y la in-
version interna.

Sin embargo ées cierto que los datos confirman la
disociacion entre la inversién y la fuente del aho-
rro? Feldstein y Horioka (1980) observan lo con-
trario. A partir de una muestra de 16 paises que
integran la Organizaciéon de Cooperacion y Desa-
rrollo Econdémicos (OCDE) en el periodo de 1960
a 1974, se muestra que los aumentos de ahorro
nacional estuvieron acompafiados por incremen-
tos de inversion interna de igual magnitud®. Los
autores concluyen que el capital internacional no
era perfectamente movil, por lo que una econo-
mia que necesitara aumentar la inversion debe-
ria depender de ahorro nacional para financiarla.
Un analisis empirico de ALC llevado a cabo por
Cavallo y Pedemonte (2015) confirma el resulta-
do de Feldstein y Horioka (1980): la inversién y
el ahorro nacional se encuentran estrechamente
relacionados. Cavallo y Pedemonte (2015) ob-
servan que en ALC por cada incremento de un
punto porcentual del ahorro nacional en el pe-
riodo transcurrido entre 1980 y 2012, la inversidon
interna aumentdé aproximadamente 0,4 puntos
porcentuales.

Las experiencias internacionales muestran que no
se han registrado episodios de inversion elevada
sin un alto nivel de ahorro interno (Comision para
el Crecimiento y el Desarrollo, 2008): los paises
gue mas invierten financian la mayor parte de sus
inversiones con ahorro nacional (ver Grafico 10).
Datos de las Perspectivas de la Economia Mun-
dial (WEO) correspondientes a 134 paises entre
1980 y 2013 muestran que 30 paises invierten
mas del 25% de su PIB y 50 paises, 20% o menos.
Las diferencias entre las tasas de ahorro nacional
conducen a diferencias entre las tasas de inver-
sidén. En promedio, los 30 paises que mas invier-
ten ahorran el 26% de su PIB, mientras que los 50
paises que menos invierten ahorran el 14,5%. Las
tasas de ahorro externo son casi idénticas: 3,4%
del PIB en el caso de paises con un alto nivel de
ahorro y 3,3% para paises cuyo nivel de ahorro
es bajo. En el periodo transcurrido entre 1980 y
2013, en América Latina y el Caribe la tasa me-
dia del ahorro externo representd el 3,5% del PIB,
mientras que el ahorro nacional promedio fue de
17% (véase el Grafico 9).

10 Feldstein y Horioka descubrieron que cada vez que el ahorro nacional incrementa un punto porcentual del PIB, la inversién interna aumenta un 0,94%.
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Fuente: Datos de las Perspectivas de la Economia Mundial.

Feldstein y Horioka se centran en los flujos, esto es, la
relacion entre las tasas de inversién interna y las tasas
de ahorro nacional y externo. Un enfoque alternativo
consiste en estudiar los stocks, es decir, la relacion
entre el stock de capital interno y el stock de ahorro
nacional (la suma acumulada del ahorro nacional pa-
sado). Los datos sobre los stocks confirman el alto
grado de correlacion entre la inversion y el ahorro na-
cional. En los paises en vias de desarrollo, mas del 90%
del stock de capital es financiado con ahorro nacio-
nal, dado que el ahorro externo no ha constituido una
fuente suficiente para el financiamiento del capital in-
terno. Se llegd a esta conclusion calculando los coefi-
cientes de autofinanciacion, esto es, midiendo el stock
de capital tangible financiado con el ahorro nacional
pasado, relativo al stock de capital actual.

Aizenman, Pinto, y Radziwill (2007) definen el coe-
ficiente de autofinanciacion (CAF) como la relacion
entre el ahorro nacional pasado descontado vy la in-
version interna pasada descontada’. Los autores asu-
men gue la suma de los ahorros nacionales pasados
se invierte en el plano local, contribuyendo al stock de
capital financiado localmente. Comparan esta medida

a-ay

Sk

del stock de capital financiado localmente con el stock
real de capital interno (ya sea financiado con ahorro
nacional o con ahorro externo), es decir, con la suma
de las tasas de inversion interna pasada. Intuitivamen-
te, el coeficiente de autofinanciacion intenta reflejar la
proporcion del stock de capital interno que se financid
con el ahorro local pasado. Un coeficiente de 1 corres-
ponde a una economia en la cual la totalidad del stock
de capital interno es autofinanciada. Un coeficiente
de autofinanciacion menor a 1 sefiala dependencia del
ahorro externo. Un coeficiente mayor a 1 indica que
una economia es exportadora neta de capital.
Calculos recientes del coeficiente de autofinancia-
cion, correspondientes al periodo 1980-2011 (a partir
de datos de las Perspectivas de la Economia Mundial),
muestran que en 2011 los CAF fueron superiores a 0,80
en todas las regiones—la cifra de ALC fue 0,96, como
se muestra en el Grafico 1. Como era de esperar, las
economias asidticas presentaron los coeficientes mas
elevados (mayores a 1). En el caso de las economias
avanzadas y del resto de los grupos de paises, los CAF
fueron muy cercanos a 1, lo que indica que el ahorro
nacional pasado financia la mayor parte del stock de
capital interno™

11 La definicién formal es CAF(r)—m donde S corresponde al ahorro nacional, | es la inversion interna, y d es la tasa de depreciacion. La férmula calcula el stock

de capital financiado localmente como la suma de los ahorros pasados menos el capltal ‘local” depreciado (viejo). Compara esta medida con la suma de las inversiones

reales pasadas menos el capital real depreciado a fin de obtener el CAF del afio t

12 La Unica excepcidn podria ser Africa Subsahariana, pero aun en esta region la mayor parte del stock de capital se ha financiado con ahorro nacional.
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El analisis temporal muestra que los coeficientes
de autofinanciaciéon estan aumentando en todas
las regiones, en particular en aquellas en desarro-
llo. Entre los afios 1980 y 2010, estos coeficientes
se incrementaron del 81% al 96% en ALC, del 69%
al 79% en Africa Subsahariana, y del 71% al 101%
en las economias asidticas de alto crecimiento.
Estas tendencias confirman que los paises depen-
den principalmente del ahorro nacional para el fi-
nanciamiento del stock de capital interno. Toda la
evidencia apunta en la misma direccion: el ahorro
nacional es indispensable para el financiamiento (y
para el aumento) de la inversion interna.

A nivel de las empresas, el ahorro interno—en for-
ma de ganancias retenidas—es la mayor fuente de
financiamiento de la inversidn en América Latina y
el Caribe. Estas financian el 58% de sus inversiones
con ganancias retenidas (Kawamura y Rosconi,
2016, publicacion futura). En algunos paises tales
como las Bahamas, Barbados, Panama, Uruguay y
Venezuela, dicho coeficiente supera el 70%.

Pero, épor qué las empresas dependen de niveles
tan elevados de financiamiento interno en vez de
recurrir a los mercados de capital (posiblemente
internacionales)? Una razén podria ser su tamafo.
Es posible que las empresas pequeias enfrenten
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mas dificultades para acceder a los mercados de
capital internacionales. Pero incluso las empresas
grandes utilizan en gran medida las ganancias re-
tenidas: las empresas de América Latina y el Cari-
be con mas de 100 empleados financian el 55% de
sus inversiones con fondos internos (Kawamura y
Rosconi, 2016, publicacion futura).

Los resultados previos no son exclusivos de los
paises en desarrollo: las cifras de las economias
avanzadas son similares. En Estados Unidos, las
empresas financian el 67% de sus compras de ac-
tivos fisicos con ganancias retenidas; en Alemania,
el porcentaje es del 55% y en el Reino Unido, del
72% (Mayer, 1990).

De este modo, las empresas tanto en paises gran-
des como pequeios emplean las ganancias rete-
nidas como una de sus principales fuentes de fi-
nanciamiento, un hecho que se conoce por parte
de la literatura correspondiente como la visidn
jerdrquica de la estructura de capital. Uno de los
principales responsables de la enorme proporcion
de ganancias retenidas podrian ser los elevados
costos de transacciéon de emplear fuentes alterna-
tivas, tales como la emisién de deuda. Cualquiera
sea la causa, las empresas de ALC dependen en
gran medida de sus propios recursos.



Causalidad: équé tiene lugar
primero, el ahorro o la
inversion?

T dAumentard de forma enddgena el ahorro nacional

\ I cuando la inversion crezca, a fin de aprovechar los
\ rendimientos mayores esperados, o se debe estimu-

' lar el ahorro nacional para generar mas inversion? La
existencia de una fuerte correlacion positiva entre el
ahorro nacional y las tasas de inversion interna es una
de las regularidades mas robustas y estables observa-
das en los datos para distintos paises y décadas (Bax-
ter y Crucini, 1993). No obstante, las opiniones sobre
la direccidon de la causalidad se encuentran divididas,
dado que los estudios de distintas regiones y periodos
arrojan resultados diversos. Attanasio, Picci, y Scorcu
(2000) observan gque la causalidad se dirige del aho-
rro a la inversion. Anoruro (2001), Esso y Keho (2010),
Sinha (2002) y Tsoukis y Alyousha (2001) concluyen
gue va en direccion opuesta o en ambas direcciones®.

Existen argumentos tedricos que justifican la causa-
lidad en ambas direcciones. Por un lado, el ahorro es
necesario para el financiamiento de la inversion, por
lo que el primero debe preceder a la segunda—véase,

por ejemplo, Feldstein y Horioka (1980) y Feldstein y Bacchetta (1991). Por otra parte, el aumento de la demanda
de bienes de capital (debido, por ejemplo, a proyecciones optimistas sobre crecimiento futuro) puede generar
aumentos en la inversion que a su vez incrementan el ahorro, necesario para dar cabida a mayores niveles de in-
version futura (Blomstrom, Lipsey y Zejan, 1996). Por Ultimo, también es posible pensar en cambios tecnoldgicos o
demograficos, que pueden impulsar simultdneamente el ahorro vy la inversidon (Baxter y Crucini 1993; Taylor, 1994).

La pregunta clave en el caso de América Latina y el Caribe es por tanto si la inversion es baja por la falta de ahorro
nacional, o si el ahorro nacional es bajo a causa de las bajas tasas de inversion. Los argumentos tedricos permiten
igualmente apoyar ambos puntos de vista. En el Cuadro 2 se presentan dichos argumentos empleando un modelo
tedrico.

CUADRO 2: Un modelo simple del ahorro vy la inversidn

Consideramos una economia simplificada en la que el ahorro nacional, el ahorro exter-
no vy la inversion interna estan determinados simultdneamente por el siguiente modelo:

l=cl-ir M
S=cS+sr @
F=f(r-r)=cF+fr (=)

Donde | representa la inversion interna, S, el ahorro nacional; F, el ahorro externo; r,
la tasa de interés interna real (ajustada por riesgo), y r* la tasa de interés mundial (se

13 Attanasio, Picci, y Scorcu (2000) se basaron en una muestra de 150 paises en el periodo 1960-1994. Los otros estudios utilizaron datos regionales. Esso y Keho (2010)
observan que en la mayoria de los siete paises de Africa Occidental estudiados entre 1965 a 2005 la causalidad es bidireccional. Sinha (2002) analiza las economias asiati-
cas. El estudio concluye que en Indonesia y Singapur la inversion dio lugar al ahorro, en las Filipinas el ahorro dio lugar a la inversién, y en Malasia y Tailandia la causalidad
iba en ambos sentidos. Tsoukis y Alyousha (2001) estudian siete economias industriales entre las décadas del 50 y del 90, y sefalan que en Australia y el Reino Unido el
ahorro precedid la inversion, pero que en Alemania ocurrid a la inversa.
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asume que esta fijada por debajo de la tasa de interés interna). Los coeficientes cl, cS,
y cF son los componentes auténomos del ahorro nacional, del ahorro externo, y de la
inversion interna, respectivamente; mientras que i, s, y f reflejan la sensibilidad de estas
tres variables a la tasa de interés interna. Se parte del supuesto de que todas las varia-
bles tienen un componente auténomo y otro que depende de la tasa de interés interna.
La inversion interna depende negativamente de la tasa de interés interna, mientras que
el ahorro nacional y el externo dependen positivamente de dicha tasa. La oferta de
ahorro externo (ecuacion 3) es O cuando r < r*; y s tiene una inclinacion positiva cuando
r > r*, lo que implica que la absorcion del ahorro externo aumenta con el diferencial de
tasas de interés.

El Grafico B.1.1 ilustra la manera en que los cambios en los componentes autdonomos
afectan el ahorro nacional y la inversion interna en equilibrio. La linea | representa la de-
manda de inversion interna, y las lineas S y F representan la oferta de ahorro nacional y
externo, respectivamente. La oferta agregada de ahorro se determina por la suma de F
y S. El equilibrio se encuentra en la interseccion de (F + S) con |. En situacion de equi-
librio, re corresponde a la tasa de interés interna, la distancia OA es el ahorro externo,
AB representa el ahorro nacional, y OB es el total de inversion interna.

- . HER: AR Modelo basico del ahorro y la inversion

c/i
S F+S

I,S,F
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En el Grafico B.1.2, un incremento del componente auténomo del ahorro nacional
(aumento de cS) desplaza la linea S hacia la derecha y, por ende, la linea (F +S)
hacia abajo hasta (F+S)’. Como consecuencia, el total de inversion interna aumen-
ta de OB a OC (para simplificar, no se muestran las lineas S y F). Dado que la tasa
de interés interna disminuye en situacion de equilibrio, la absorcion del ahorro ex-
terno también se reduce, aungue menos que proporcionalmente. El aumento del

ahorro nacional da lugar a una inversion mas elevada y a un menor nivel de ahorro
externo. Un incremento del componente auténomo del ahorro nacional (como
resultado, por ejemplo, de una mayor propension nacional al ahorro) aumenta el
ahorro nacional en equilibrio, lo que a su vez incrementa la inversion interna. La
causalidad va del ahorro a la inversion.

- . A VER:JPE Aumento del ahorro nacional auténomo

c/i
(F+S)

re (F+S)'

O A B C 1.S,F

En el Grafico B.1.3, un aumento del componente auténomo de la inversion interna
(aumento de cl) desplaza la linea | hacia arriba hasta I’ Como resultado, el total
de inversion doméstica aumenta de OB al OD. Debido al incremento de la tasa de
interés interna, tanto el ahorro nacional como el extranjero aumentan en equili-

brio. Un aumento del componente auténomo de la inversion interna (por ejemplo,
debido a mejores oportunidades de inversion o expectativas optimistas sobre
los futuros rendimientos de la inversion como resultado de los incrementos de la
productividad total de los factores) aumenta la inversion interna en equilibrio, que
a su vez incrementa el ahorro nacional. La causalidad va de la inversion al ahorro.
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- . HVER:AEE Aumento de la inversion interna auténoma
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A modo de ejemplo, un aumento en la pro-
ductividad total de los factores podria gene-
rar expectativas de rendimientos mas eleva-
dos de la inversién y, por lo tanto, incentivar
aumentos posteriores del ahorro a fin de
aprovechar las mayores oportunidades. Este
argumento sugiere que el ahorro reacciona
de manera enddgena ante los aumentos de
la inversion inducidos por la expectativa de
rendimientos mas elevados como resultado
de los aumentos de la productividad.

No obstante, el ahorro también incluye com-
ponentes exdgenos. La evidencia empirica en
el mundo en general y en ALC en particular
demuestra que el ahorro nacional precede la
inversién, y no a la inversa (véase Attanasio,
Picci, y Scorcu 2000; BID, 2016, publicacién
futura)™,’». Un aumento del 10% del ahorro
nacional pasado conlleva un incremento de
un punto porcentual de la inversién actual,
mientras que un aumento de la inversién pa-
sada no tiene un efecto significativo sobre
el ahorro actual. Se trata de un resultado ro-
busto a la inclusién de los canales indirectos
por los que la inversién y el ahorro podrian
incidir en el otro. Por ejemplo, es posible que
la inversidn actual genere crecimiento, que a
su vez aumenta el ahorro futuro. Los datos
muestran que el ahorro precede a la inver-
sién aun si se considera el efecto indirecto
a través del crecimiento, pero la inversidon

no precede al ahorro. En el caso de algunos
paises y afos, sin embargo, la causalidad va
en ambas direcciones. En ALC-7 (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Vene-
zuela), por ejemplo, el ahorro pasado condu-
ce a la inversién presente y la inversiéon pa-
sada conlleva al ahorro presente (BID, 2016,
publicacion futura).

En cualquier caso, los efectos bidireccionales
no invalidan el mensaje principal de politica
qgue establece que el ahorro nacional deberd
aumentar en ALC si la regidon desea fomentar
la inversiéon. Un nivel de ahorro mas elevado
es una condicién necesaria, aungue no sufi-
ciente, para el aumento de la inversidén, ya
qgue incluso si hubiera aumentos significati-
vos del ahorro nacional podria no generarse
una mayor inversion's,

De cara al futuro, la recomendacién de poli-
tica mas importante consiste en asegurar la
coherencia entre las politicas que promue-
ven el ahorro nacional y aquellas que fomen-
tan la inversién (véase Cavallo y Pedemonte
2015). Si una consecuencia imprevista de las
politicas a favor del ahorro es desalentar la
inversiéon, probablemente estas politicas ter-
minaran fracasando. Este debate no es mera-
mente abstracto: algunas populares politicas
de promocidén al ahorro, tales como los in-
centivos al ahorro local a través de reduccio-

14 Attanasio, Picci y Scorcu (2000) utilizan datos de 123 paises en el periodo transcurrido entre 1961y 1994.
15 El BID (2016, publicacion futura) se basa en Attanasio, Picci y Scorcu (2000), pero utiliza datos mas actualizados correspondientes al periodo 1980-2013.
16 En Bolivia, por ejemplo, el ahorro aumenté significativamente entre 2003 y 2010, pero la inversion no acompand, lo que provocd una brecha considerable (Jemio y

Osvaldo, 2016, publicacién futura).



nes impositivas o vehiculos de ahorro obli-
gatorios, fracasaron cuando no se tuvo en
cuenta la coherencia general de las politicas
en la etapa de disefo.

Por ejemplo, México disminuyd los impues-
tos a la distribucién de dividendos en 1989. El
objetivo de esta medida fue facilitar el flujo
de beneficios desde las empresas a los ac-
cionistas, que a su vez podrian reinvertir el
mayor monto recibido en concepto de divi-
dendos en otras empresas que demandaban
fondos para invertir (Calderén-Madrid, 1999).
Sin embargo, esta reforma fue implementa-
da durante un periodo en el cual el precio
relativo de los bienes de consumo y bienes
raices era bajo. Por este motivo, los agentes
qgue recibieron mas dividendos dirigieron su
ingreso adicional a la compra de bienes de
consumo y bienes raices, mas que a aumen-
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tar la inversion en otras empresas. El ahorro
corporativo disminuydé como consecuencia
de las menores ganancias retenidas y el aho-
rro de los hogares no aumentd, con lo que se
redujo el ahorro nacional privado. En 1989,
cuando se implementd la reforma impositi-
va, el ahorro nacional privado era del 12% del
PIB; el promedio para el periodo 1991-93 fue
del 8%.

Sdélo con marcos de politica sélidos y esta-
bles, América Latinay el Caribe podra aumen-
tar simultdneamente la inversidon y el ahorro
nacional. De lo contrario, es probable que
los agentes econdmicos encuentren la mane-
ra de proteger el valor real del ahorro—por
ejemplo, mediante la fuga de capitales—, y el
bajo nivel de ahorro nacional seguird siendo
una restriccién vinculante para la inversidon y
el crecimiento a largo plazo.



Conclusiones

dExiste una relaciéon entre el ahorro nacional, el
ahorro externo y la inversién en América Latina
y el Caribe? Si. ¢El ahorro nacional y el externo
— se relacionan de igual manera con la inversion en
-F"ﬂq.““ , > gualm a Invers
la region? No, la relaciéon entre la inversion y el
ahorro nacional es mucho mas fuerte que aque-
lla entre el ahorro externo y la inversion.

El andlisis realizado sefala que la inversidon en
América Latina y el Caribe debe aumentar. A
fin de alcanzar tasas elevadas y sostenibles de
crecimiento del PIB a largo plazo, la inversidon
deberia representar aproximadamente el 25%
del PIB. Sin embargo, América Latina y el Caribe
estd lejos de alcanzar este nivel: su promedio de
inversiones de los ultimos 30 afos no superod el
20%. Si bien en algunos paises de la regidén las
tasas de inversién han aumentado durante la ul-
tima década —el promedio de ALC incrementd
del 18% al 21% del PIB—, la regién en su conjunto
aun tiene mucho por hacer.

A pesar de que en principio es posible financiar la inversiéon adicional con ahorro nacional o con aho-
rro externo, la evidencia empirica demuestra que este Ultimo ha sido una fuente de financiamiento de
largo plazo poco confiable, tanto por razones macro como microecondmicas. En primer lugar, los flu-
jos de capital externo tienden a ser volatiles y propensos a interrupciones repentinas. Ademas resulta
dificil para una economia mantener déficits significativos de cuenta corriente por largos periodos de
tiempo sin retrocesos repentinos ni problemas de endeudamiento externo. Asimismo, la percepcion
del riesgo de los activos en moneda extranjera y las asimetrias en la informacién generan un sesgo
hacia activos domésticos a la hora de invertir.

Una solucidon posible consistiria en aumentar el ahorro nacional. Los paises que ahorran mas, invier-
ten mas. Si bien la relacién de causalidad no es univoca, siempre hay una via por la cual el ahorro
influye en la inversiéon. Por consiguiente, desde el punto de vista de la politica publica, tiene sentido
implementar medidas dirigidas a aumentar el ahorro nacional, ya que dicho incremento ampliaria la
disponibilidad de recursos para el financiamiento de la inversidon interna de un modo que el ahorro
externo adicional no puede garantizar. A pesar de que en determinadas oportunidades algunos pai-
ses de América Latina y el Caribe han alcanzado tasas elevadas de ahorro nacional, no han logrado
mantener tasas de inversion elevadas por un tiempo prolongado, o al menos no durante el tiempo
suficiente. Para cerrar la brecha de inversiéon en América Latina y el Caribe serd necesario mantener
tasas elevadas de ahorro nacional en un mayor nimero de paises por un periodo mas extenso.

La presente monografia promueve el aumento del ahorro nacional con el fin de fomentar la inversiéon
en América Latina y el Caribe. Si bien los detalles sobre los mecanismos que impulsan la relacién son
complejos, la evidencia empirica muestra que, en América Latina, el aumento del ahorro nacional es
una condicidn necesaria —aungue no suficiente— para el incremento de la inversion. Una vez que se
ha establecido la importancia del ahorro para la inversiéon, resulta primordial identificar la manera de
canalizar el ahorro hacia los proyectos mas productivos. Mientras las economias de América Latina y
el Caribe se esmeren en ahorran mas, también deberan esforzarse por tener un sistema financiero que
funcione bien y que emplee los instrumentos mas eficaces para canalizar el ahorro hacia la inversion.
De cara al futuro préoximo, el desafio para la region consiste por tanto en generar oportunidades de
inversion de gran impacto y acompanarlas con un mayor y mejor ahorro nacional.
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