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INTRODUCCION

Es un hecho, que tanto en los paises desarrollados como en los que estan en vias de
desarrollo, tienen como interés comin, el mejoramiento de sus economias; es decir, llegar a
obtener mejores niveles de vida, por lo cual, quieren encontrar el camino para poder lograr
este objetivo.

En busqueda de estas soluciones, varios elementos se presentan como determinantes
en la contribucion para alcanzar un crecimiento economico sostenido en el largo plazo,
siendo uno de estos la inversion (Solimano, 1990).

Por lo tanto, una de las metas mas importantes de la sociedad moderna deberia ser el
disefio de politicas econdmicas que contribuyan al fortalecimienta de la inversidn, dada su
importancia fundamental en la determinacion de la demanda agregada de bienes y servicios y
con ello en el crecimiento economico.

La inversion privada esta afectada por las tasas de rendimiento esperado y otros
factores que indudablemente, no permanecen constantes tales como la inflacion, el tipo de
cambio, la tasa de interés, la demanda de productos, etc.; por lo que el nivel de inversion
privada varia arbitrariamente de afio en ano. Ciertamente, la fluctuacion en la inversion
privada no es el unico factor que afecta los movimientos de la renta y del empleo, pero se
podria afirmar que es una de las razones primordiales de la prosperidad y la recesion.

Los paises en vias de desarrollo y en especial los de Latinoamérica presentan
problemas de inestabilidad macroecondmica, dificultades fiscales y alto servicio de la deuda

externa, unidos a una creciente presion social e inestabilidad politica, uno de los principales




motores del crecimiento, es decir, la inversion, se ve afectada dramaticamente por medio de
la formacion de expectativas adversas sobre el futuro econémico de la nacion.

La inversion s¢ refiere al proceso de adguisicion del stock fisico de capital que
aumenta la capacidad economica para producir en el fururo. La inversion neta por su
parte, mide el aumento del stock de capital en un periodo de tiempo (Dornbusch y Fischer,
1989).

Para poder determinar las variables que explican y predicen el comportamiento de la
inversion privada, en este caso, dentro del contexto de la economia venezolana en el periodo
1964-1994; se debe hallar una relacion de largo plazo entre las diversas variables
macroeconomicas relevantes, tales como: la deuda externa, tanto su monto total como su
servicio, la tasa de interés, el tipo de cambio efectivo real, la inflacion, los cambios en la
produccion, la inversion publica y el sector petrolero.

Para realizar el analisis propuesto, se contrastaran la hipotesis mediante un estudio
de corte econométrico, en el cual se estimara la relacion de largo plazo de la inversion
privada para el periodo 1969-1993! en dicha funcion se tratara de seguir los modelos
empiricos propuesto por Solimano (1990), Shafik (1992), Pastor (1992) entre otros, ademas
de las relaciones teoricas propuestas por las diferentes corrientes de pensamiento
economico. Dicha funcion incluira alguna o todas de las variable mencionadas anteriormente
como variables explicativas?. Los datos necesarios seran tomados de las diferentes
publicaciones del Banco Central de Venezuela, del Fondo Monetario Internacional, del
Banco Mundial y de las estimaciones de series estadisticas de Asdrubal Baptista (1993) para
los afios en cuestion.

Cabe destacar que la presente investigacion se centrara en la estimacion de una
relacion de largo plazo para la inversion privada, sin tratar de determinar Ja importancia

relativa de cada una de las variables consideradas relevantes.

I Las diferencias en el periodo de estudio de la investigacion y el contraste econométrico. s¢ debe a la falta
de disponibilidad de datos para le periodo 1964-1968 v para cl afio 1994.
2No de manera simultanea necesariamente.



La presente investigacion estara distribuida en siete capitulos: en el primero de ellos
se enunciaran los conceptos y definiciones basicos, ademas de incluir una breve explicacion
sobre las diferencias y limitaciones relativas al concepto de ahorro. El capitulo II presenta
una exposicion detallada de los principales acontecimientos que han marcado la evolucion de
las principales variables macroeconomicas relativas a la inversion. En el capitulo IIT se
presentan las principales corrientes de pensamiento que explican el proceso de inversion. En
los capitulos IV, V se describen las variables relevantes a incluir dentro de la relacion de
largo plazo de la inversion privada, y a su vez se presenta el analisis econométrico pertinente
a tal estimacion. El capitulo VI se enuncian los comentarios finales de la presente
investigacion y, por ultimo el capitulo VII presenta la fuente de datos asi como la

metodologia utilizada en la presente investigacion.



CAPITULO 1
CONCEPTOS FUNDAMENTALES

En el presente capitulo definiremos los conceptos basicos que utilizaremos a lo largo de esta
investigacion. Comenzaremos por analizar el concepto de inversion, mencionando sus
principales caracteristicas y componentes, También explicaremos el método de medicion de
la inversion en las cuentas nacionales, ademas de su comportamiento en la economia

venezolana.

I.1. Inversion

El nivel de demanda efectiva esta compuesto por cuatro factores: 1) la funcion de gasto de
consumo; 2) las compras gubernamentales; 3) la inversion privada y; 4) la relacién comercial
que mantiene el pais con el resto del mundo. Aunque menos importante cuantitativamente
que el consumo, la inversion desempefia un papel crucial en la determinacion del nivel de
actividad economica; otorgandole casi todas las teorias macroecondmicas una posicion
relevante. Este papel primordial tiene seguramente que reflejar la gran inestabilidad
observada de la inversion, la cual en términos netos fluctiia de grandes cantidades negativas
a grandes cantidades pasitivas (Ackley, 1964).

En promedio, la inversion privada bruta ha representado alrededor del 12,68% del
Producto Interno Bruto (PIB) en Venezuela durante el periodo 1964-1993; variando desde

un maximo de 24 47% en 1978 hasta un minimo de 4,49% en 1983, Estas fluctuaciones de




la inversion privada son la clave y estimulo de la mayor parte de las fluctuaciones del ingreso
y la ocupacion. Relacionando también la celeridad y caracter del crecimiento economico con
el volumen de creacion del capital, derivado del gasto de inversion.

LA INVERSION en su significado economico basico como inversion real: es cualquier
actividad corriente que utilice el fluyjo de producto en un periodo, para mantener o
incrementar el stock de bienes de capital real de la economia.! Al incrementar el stock de
capital, el gasto de inversion aumenta la capacidad de la economia para producir en el
futuro. La teoria de la inversion necesariamente tiene que ser intertemporal porque la
motivacion para invertir hoy es elevar las posibilidades de produccion futura (Sachs y
Larrain, 1994).

Este analisis no incluye la compra de bienes de capital ya existentes, ni a la de activos
financieros, como son: la compra de bonos, adquisicion de acciones de una empresa, etc.
Las cuentas de ingreso y producto nacional utilizan el término inversion solo a la compra de
activos nuevos fisicos. La adquisicion de activos ya existentes, como la compra de una casa
o un bono, no representa un gasto de inversion para la economia como un todo, solo hay
una simple transferencia de derechos de propiedad. Lo que es un gasto de "inversion" para el
comprador, es "desinversion" para el vendedor: los dos actos se cancelan reciprocamente;
ningun bien nuevo ha sido creado, ni ha habido formacion de capital. Sélo cuando
compramos acciones o bonos recién emitidos, y solo cuando su importe se asigna en forma
directa a nuevos equipos y edificios, la inversion financiera da como resultado el aumento de
la riqueza de la comunidad.

Ahora bien, estamos interesados en el gasto de inversion para la economia en
conjunto: que es la que crea bases para futuros incrementos en el ingreso y produccion.

(Siegel, 1966).

I Usamos el término capital para referirnos a los stocks acumulados de maquinaria. fabricas y otros factores
durables de produccion.




Ademas, se deberia incluir no solo el capital fisico, sino también el capital humano:
que lo constituyen los conocimientos y las aptitudes para producir, que posee la poblacion
activa. Pero en la presente investigacion, se consideraran como inversion, solo a los
incrementos del stock de capital fisico, debido a las limitaciones provenientes del sistema de
cuentas nacionales, en el cual los datos disponibles se presentan como incrementos de capital
fisico, y no se incluyen los incrementos en capital humano; que si bien son parte del capital
en un sentido amplio, su mesurabilidad es muy compleja.

Invierte, quien construye edificios para una fabrica y los equipa con maquinaria;
quien construye bancos, aviones o hace instrumentos agricolas, autobuses, etc.; pero
también el que produce bienes para el inventario o las existencias. Estrictamente hablando,
debiera admitirse que pertenecen a la categoria de los bienes capitales, los durables de
consumo directo, tales como casas, automoviles, refrigeradores. etc., porque vienen a ser los
verdaderos medios de produccion para la satisfaccion inmediata. Sin embargo en las
estadisticas del producto nacional, se acostumbra considerar como bienes de inversion sélo
las casas construidas dentro del lapso a que tales estadisticas se refieren, sobre todo si se las
destinan a ser alquiladas (Zamora, 1958).

La unidad de comportamiento en el mundo de las inversiones es la empresa de
negocios, quien es la que decide si se realiza o no el gasto de inversion. Entonces, dicho
gasto lo realizan las corporaciones, propietarios individuales, institucionales sin fines de
lucro o cualquier persona que planee vivir en una nueva residencia. Por lo tanto, una serie de
motivos, enteramente diferentes, es la que da impulso a la inversion; asi pues, la
consideracion predominante en la decision de invertir es la wtilidad que se espera obtener de
la inversion, en el futuro.

Las decisiones de inversion tienen una cualidad previsoria; es un hecho caracteristico
esperar que los bienes de capital adquiridos por gastos de inversion duren varios afios, y
vayan por si mismo cubriendo sus costos lentamente. Si los gastos de capital pudieran

TeCcuperarse en unos cuantos meses, o solo en cosa de uno o dos afios, no seria tan riesgo ni
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tan grande su dependencia de las expectativas: pero es caracteristica de la mayoria de los
bienes de capital ser duraderos y que sus probabilidades de vida util sean de diez afnos o
mas. Y como las expectativas se basan en conjeturas y pronosticos susceptibles de registrar
subitas y pronunciadas inversiones de un tipo, en su orientacion hacia lo futuro encontremos

la causa principal de la volubilidad de los gastos de inversion (Heilbroner, 1966).

Grafico 1.
Producto Interno Bruto y
Formacion Bruta de Capital Fijo Privada en Venezuela
Periodo 1964-1993
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I.2. Clasificacion de la Inversion

Existen muchas formas de capital en una economia y por lo tanto, multiples formas de
gastos de inversion. Las cuentas nacionales identifica tres areas principales del gasto de

inversion:
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1-Inversion en Activos Fijos
Mide el gasto de las empresas en "plantas”, es decir, la estructura fisica ocupada por
una fabrica u oficina comercial, y "equipo” -maquinaria y vehiculos-. La inversion fija
trabaja en equipos estructurales disefiados para que sirvan al usuario durante un
periodo prolongado y sean utilizados, fundamentalmente, en la produccion de otros

bienes o en el suministro de servicios.

2-Inversion en Inventarios
Los inventarios son los stock de materias primas, bienes no terminados en proceso de
produccion, o bienes terminados que se encuentran en posesion de las empresas. El
cambio en esos stocks de bienes en un periodo dado, es la inversion en inventarios. Un
aumento en los inventarios constituye una inversion positiva, mientras que una

disminucion de los inventarios es una forma de desinversion.

Grafico 1.2
Formacion Bruta de Capital Fijo Privada y
Variacion en Existencia Privada en Venezuela
Periodo 1964-1993
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3-Inversion en Estructuras Residenciales
Incluye los gastos de mantenimiento de viviendas, asi como la produccion de las
nuevas. Este valor representa la suma del costo de los materiales realmente utilizados
o consumidos en el periodo, sin incluir la fecha en que fueron adquiridos o entregados

I.3. Inversion Bruta e Inversion neta

Una distincion importante, y que se aplica a todos los tipos de inversion, es la diferencia
entre inversion bruta e inversion neta.

La Inversion Bruta durante un periodo determinado de tiempo es igual al valor
monetario de la produccion de bienes de capital, ademas del aumento de los inventarios
correspondientes dicho periodo: mas el valor de la exportaciones menos el valor de las
importaciones (Zamora, 1958).

Del monto determinado de inversion total de la economia, una parte sirve para
reemplazar el capital que se esta depreciando y el resto se usa para incrementar el stock de
capital. Este gasto total en inversion esta formado por dos componentes, que son:

A) Inversion en Reposicion
Es la parte de la inversion bruta requerida para reemplazar el capital consumido
durante el proceso de produccion. La mayor parte de los diversos tipos de capital
tienden, a lo largo del tiempo a desgastarse; los economistas llaman a este proceso
"depreciacion del capital" o "consumo de capital”. Una pieza de equipo desgastada,
solo rara vez se reemplaza por otra idéntica; en realidad se suele sustituir el equipo
anticuado, por el mas eficiente que exista en la actualidad. Por esta razon, en la
mayoria de los casos, la reposicion de equipos gastados u obsoletos aumenta con
alguna medida la capacidad productiva, y entonces incluye una proporcion de inversion
nueva. Debido a esto, resulta dificil distinguir conceptualmente la inversion de

reposicion y la inversion nueva.



B) Inversion Neta

Es la parte de la inversion que aumenta el stock de capital existente. En la practica es
bastante dificil de medir la inversion neta. La manera mas logica de obtener una
estimacion correcta, es deducir las asignaciones por depreciacion de la inversion bruta;
sin embargo, debido a que las asignaciones por depreciacion se basan en el costo
original de plantas y equipos individuales que se compraron en distintos afios, cuando
los precios estaban a diferentes niveles, no es facil obtener una justa estimacion de la

inversion neta (Smith, 1973).
Entonces, tenemos la relacion simple de la inversion bruta, que es igual a la inversion
neta mas la depreciacion. Se supone, que en cada periodo se deprecia una fraccion dada del

capital, de tal manera obtenemos la siguiente ecuacion:

[=J+dK (I-1)

donde: /= la inversion bruta;
J= la inversion neta;
d= al parametro de depreciacion del capital en el periodo corriente y;?
K= el capital en el periodo actual.

El cambio en el stock de capital es igual a la tasa de inversion neta:

KoK=t (1-2)

2 En realidad. la depreciacion es mds complgja de lo que podemos ver por estos momientos. En primer lugar.
los bicnes de capital ticnen periodos de vida 1til diferentes. Y en segundo lugar. la depreciacion. ademas de
ser un aspecto economico. es un hecho tecnoldgico real: la decision de descartar un bien capital. depende
tanto de su vida util como las condiciones del mercado.
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Y combinando las ecuaciones (I-1) y (I-2) podemos escribir la ecuacion basica de

acumulacion de capital:

K,. =(1-d)K+] (1-3)

1.4. Inversion Publica e Inversion Privada

La definicion dada de inversion bruta, se compone del valor de los bienes de capital

producidos por el gobierno y las empresas durante el lapso considerado de tiempo; asi

tenemos que definir la inversion publica de la privada.

e Inversion Piblica: son las erogaciones gubernamentales que incluyen todos los gastos
de capital de la administracion central, local y de las corporaciones publicas. Parece
que esta categoria de demanda tiene una suma que puede fijarse completamente a
discrecion del gobierno y modificarse, si fuese necesario para compensar el déficit o
superavit de la demanda del sector privado. Es cierto que se pueden hacer algunos
ajustes rapidamente, pero no son tan grandes como parecen ser.

Los problemas de la inversion de las corporaciones publicas son analogos a los de la
industria privada, dado que utilizan trabajo y materiales para producir bienes y
servicios, que se venden a los consumidores a precios que intentan cubrir sus costos.

Las inversiones del gobierno pueden ser: la construccion de carreteras, la
construccion de viviendas sociales, hospitales, escuelas, para defensa, educacion y
salud en general, cada forma de inversion publica se realiza para conseguir un fin

especial.
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Inversion Privada: Son los gastos que las empresas privadas, realizan en equipos
duradero, construccion de plantas, almacenes y otros edificios comerciales; orientados

para obtener beneficios o ganancias futuras. (Smith, 1973).

Grifico 1.3.
Formacion Bruta de Capital Fijo Privada y
Formacion Bruta de Capital Fijo Pablica en Venezuela
Periodo 1964-1993
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I.5. Inversion Inducida e Inversion Auténoma

Inversion Inducida: son aquellos gastos de inversion que estan determinados

principalmente por el nivel de ingreso corriente.

Inversion Auténoma: es aquel tipo de inversion que se considera como variable

independiente del nivel de ingreso y de sus cambios (Maza Zavala, 1993).
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De acuerdo con la teoria keynesiana, las variaciones de los gastos autonomos,

especialmente el de inversion, son los responsables de la inestabilidad del ingreso.

I.6. Mediciones del Gasto de Inversion

Las cuentas nacionales miden las tres categorias de inversion, que son: la formacidon bruta de
capital fijo, los inventarios y las nuevas estructuras residenciales, pero éstos no son los
unicos tipos de inversion en el verdadero sentido economico de gastos en bienes durables
que aumentan la futura capacidad productiva de la economia. Existen otros bienes de
consumo durables como carros, lavadoras, etc, que proveen servicios de consumo a través
de muchos afos; y la adquisicion de estos nuevos bienes durables de consumo deberian
considerarse como una forma de gasto de inversion, sin embargo, el gasto en estos bienes se
cuenta como gasto de consumo.

Tampoco, las cuentas nacionales incluyen como gastos de inversion, el gasto del
gobierno o la inversion publica; esta se mide como consumo del gobierno en la cuenta de
Gasto de Consumo Final del gobierno general.

Entre las clasificaciones del capital encontramos el "capital reproducible”, que es
aquel cuyo stock se puede aumentar mediante una nueva produccion; y el "capital no
reproducible”, como la tierra y los depositos minerales, que son los que no pueden
aumentarse mediante la produccion. Ademas, los minerales son también "agotables", a
medida que se usan se van acabando. Cuando se extraen estos recursos su stock disminuye,
lo que constituye una inversion negativa, o desinversion. Las cuentas nacionales no
contabilizan las actividades como la inversion negativa (Sachs y Larrain, 1994).

La contabilidad social, ignora otro tipo de capital no fisico, como es el "capital

humano" que esta representado por la educacion, adiestramiento y entrenamiento de

ol”
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trabajadores, que incrementa fa capacidad productiva de la fuerza laboral? El gasto de
investigacion y desarrollo es otra forma de inversion en stock de capital no fisico de la
economia.

Por todas estas razones, existe una tendencia a subestimar la magnitud del gasto de
inversion en la economia y a exagerar el gasto de consumo, distorsionando el efecto que se

pueda tener sobre las decisiones aplicadas a las variables economicas.?

3 véase: Becker. G. (1980). Human Capital. a Theoretical and Empirical Analysis Reference With Special
Reference to Education University of Chicago Press.

4 Véase: Eisner. R. (1988). "Extended Accounts for National Income and Product”. Journal of Economic
Literature.
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CAPITULO II
EVOLUCION DE LA ECONOMIA VENEZOLANA

Antes de sefialar los aspectos mas importantes de la economia venezolana para el periodo
comprendido entre 1964 y 1994, se mencionara a continuacion algunas de las caracteristicas
mas relevantes de nuestra economia descrita por diversos autores.

La primera es la monoexportacion y la dependencia petrolera. Cerca del 70% del
ingreso fiscal proviene de la produccion petrolera, al igual que el 75% de los ingresos de
divisas y mas del 10% del Producto Interno ruto (PIB). Relacionado con esto tenemos el
poco desarrollo del sector agricola y el gran peso economico del Estado, siendo el mayor

distribuidor de la riqueza nacional

El grafico I1.1. muestra el desarrollo que ha tenido la renta petrolera en relacion con

el total de produccion de la economia venezolana.

El grafico 11.2. muestra la relacion que ha tenido la produccion petrolera como
porcentaje de la produccion total de la economia venezolana para el periodo 1968-1994.
Pasando de un maximo de 54,19% en 1968 hasta un minimo de 21,21% enl987, sin
embargo, a pesar de esta disminucion el porcentaje que representa el PIB petrolero del PIB

total continia siendo muy significativo.



Grifico IL.1.
Renta Petrolera como porcentaje del PIB Total en Venezuela
Periodo 1964-1992
(cn Bs. de 1984)
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Grifico 11.2.
Relacion del PIB petrolero con el PIB total real en Venezuela
Periodo 1968-1994
(cn Bs. de 1984)
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La segunda caracteristica es la deficiente estructura del sistema tributario, debido a la
fuerte dependencia del ingreso fiscal con el ingreso petrolero. La actividad fiscal en los
sectores economicos diversos del petrolero esta caracterizada por una base impositiva poco
diversificada, y por consecuencia una baja presion fiscal. Y unido a la inestabilidad del precio
del petroleo por circunstancias externas, ha originando la necesidad de adoptar nuevas
reformas en las leyes tributarias, que conduzcan a la posterior aplicacion de nuevos
impuestos para lograr asi a un aumento real, significativo y sostenible de los ingresos fiscales
no petroleros.

Otra caracteristica que conviene resaltar es la industria de bienes y servicios tanto
publica como privada; la cual se ha considerado por ser poco dinimica, de baja
productividad y de excesiva politizacion sindical. La industria se orientd hacia la sustitucion
de importaciones de bienes de consumo poco elaborados y muy protegida por el Estado,

convirtiéndose en una industria poco competitiva. La mano de obra ha sido poco calificada y



el Estado es el primer empleador de la economia, absorbiendo la carga social del subempleo
y desempleo producido por los restantes sectores productivos.
Por ultimo, la deuda publica externa, tanto su monto como su servicio, desvian recursos
necesarios para la inversion publica y privada basicos para la dinamica econémica.
Bajo este contexto general, se procedera a realizar una descripcion de la economia
venezolana para el periodo 1964-1994, dividiendo y analizando este lapso siguiendo las
metodologias empleadas por Palma (1989), Toro Hardy (1993), Vivancos y Chang (1993),

Casas (1994).

IL.1. Periodo 1964-1968

Raul Leoni (1905-1972) inicia su mandato como Presidente de la Republica con la
eliminacion del régimen de control de cambios, en enero de 1964; consolidandose asi la
devaluacion del bolivar y fijando un tipo de cambio libre, que paso de 3,35 a 4,5 bolivares
por dolar. Se continud la obligatoriedad de vender al Banco Central de Venezuela (BCV) las
divisas que se obtienen de las actividades petroleras y mineras, ademas de las tasas
diferenciales de cambio para la adquisicion por parte del BCV, las divisas originadas por la
exportacion de café y cacao.
Se recupera la actividad economica, reflejandose a través del crecimiento del PTB; el
PTB per capita crecio a una tasa promedio del 1,8% interanual. Esta recuperacion estuvo
acompafiada por una disminucion de los niveles de desempleo, y en el ambito monetario por
una significativa estabilidad en el nivel de precios, que durante el quinquenio crecieron a una
tasa interanual promedio de I,11%, como se muestra en la tabla II.1.
El gobierno sometio a la consideracion del Congreso en 1966, una serie de instrumentos
legales entre los cuales destaca el Proyecto de Expropiacion Forzosa por Causa de Utilidad
Publica, creando un ambiente de inconformidad; simultaneamente se estaban aumentando las

tarifas de los servicios publicos. El ambiente politico se caracterizé por un resurgimiento de
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la guerrilla. Todo esto contribuyo a crear un marco de incertidumbre en el sector privado,
dando lugar a un nuevo auge en la fuga de capitales.

En mayo de 1967 estallo en el Medio Oriente la "Guerra de los Seis Dias", como
consecuencia del conflicto, el petroleo venezolano adquirio una extraordinaria importancia
estratégica Los ingresos tiscales para 1967, superaron por pnmera vez los 10.000 millones
de bolivares, aunque hubieran podido ser muy superiores, de no ser por la politica de no mas
concesiones que hicieron que las inversiones petroleras en el pais disminuyeran,
estancandose la produccion.

En este quinquenio la produccion petrolera alcanzo los mayores niveles registrados
hasta el momento; en 1968, el promedia diario de barriles producidas fue de 3.600.000.
Aumento también la produccion de hierro y se fortalecio la Siderurgica del Orinoco
(SIDOR).

Con el objeto de favorecer las posibilidades electorales del partido de gobierno, se
adquirieron deudas a corto plazo y se incurrid en déficit fiscales. Para los inicios del afio
1969 las deudas contraidas superaban los 3.500 millones de bolivares, sin considerar las
obligaciones vencidas; siendo el total de la deuda publica alrededor de los 7.000 millones de

bolivares.
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Tabla I1.1.
Variables Economicas Venezolanas

Periodo 1964-1968

PIB * Inversion Inversién | Inflacibn* | Vol Export Tipo de ‘l
Aios | miles MM | Privada** | Pablica** variac. % | Petrolera* | Cambio*
de Bs. millones Bs | milloncs Bs del IPC mullones § Bs./$
| 1964 10329 3678 1500 --- 166.7 4.45
“ 1965 10953 3964 1594 2.00% 169 3 4.45
I 1966 1122.6 3793 1884 1.96% 1659 445
1967 1165 4 3478 2389 0.00% 174.6 4.45
" 1968 1222 4 6875 3480 0.00% 175.0 4.45

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).
** Fuente: B.C.V.

I1.2. Periodo 1969-1973

Rafael Caldera ejerce la Primera Magistratura;, fue un periodo caracterizado por la derrota
de la guerrilla, el equilibrio de los poderes ejecutivos y legislativos. y el manejo disciplinado
de los gastos gubernamentales.
En promedio, el crecimiento de los gastos corrientes del gobierno general, experimentd
un aumento del 11,5% por ano, al pasar de 7.282 millones de bolivares en 1969, a 11.465
millones en 1973. Los gastos de capital tuvieron un crecimiento promedio menos acentuado
de 6,7%, al pasar de unos 4.000 millones de bolivares en 1969, a 5351 millones en 1973.
Para 1970 la produccion petrolera venezolana aumento en el orden de unos cien mil
barriles diarios, también hubo un incremento en el precio del combustible; todo esto debido
a los conocidos sucesos que ocasionaron la regulacion de la produccion petrolera de Libia, y

el cierre del oleaducto Tapline, que causd la escasez del praducto en Europa.
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También se disminuyen las actividades exploratorias, debido a la aplicacion de las
politicas de no mas concesiones, con lo que el volumen de las reservas probadas de petroleo
del pais se encontraban estancadas, originando que los niveles de produccion alcanzados en
1970 fuesen imposibles de mantener. Sin embargo, la produccion petrolera alcanzo en 1969,
una cifra aproximada de 3,6 millones de barriles diarios; representando cerca del 17% del
PTB, el 65% de los ingresos fiscales ordinarios, el 92% de las exportaciones totales del pais
y el 67% del total de las divisas del pais. Mientras que las inversiones que se realizaban en la
industria petrolera disminuian.

El PTB a precios constantes de 1968, crecid a una tasa promedio interanunal del
4,32%, al pasar de 46.706 millones de bolivares en 1969, a 56.807 millones en 1973. El PTB
per capita, medido a costo de factores, alcanz6 un crecimiento promedio interanual del
8,75%. Sin embargo el crecimiento promedio interanunal del PTB a precios constantes de
1968, fue solo del 1,64%. La tasa de desempleo experimento un descenso casi sostenido
durante todo el periodo.

Los precios aumentaron a una tasa promedio interanual del 2,7%, debido a las falsas
expectativas inflacionarias creadas por el aumento del precio del petroleo en los mercados
internacionales -como consecuencia de la Guerra del Yom Kippur-. La liquidez monetaria
también se incremento con respecto al periodo anterior.

Se procede en dos oportunidades a revaluar el tipo de cambio; en 1972 el precio del
bolivar subid de 4,50 bolivar por dolar a 4,40; y en 1973 el precio del bolivar pasa de 4,40
por dolar a 4,30, estimulando de esta manera las importaciones. La formacion bruta fija de
capital también experimentd un importante crecimiento, tanto para el sector piblico como
para el privado. La inversion bruta representd en 1973, un 28,1% del PTB; el capital fijo por
persona ocupada alcanzo la cifra de 34.800 bolivar en 1973, la relacion capital producto
disminuy6 a 2,0 para ese mismo afio, y se estima que el capital inversionista extranjero

representaba una proporcion algo menor que el 14% alcanzado en 1968.

21



Por otro lado, la deuda publica nacional paso de 4.566 millones de bolivares en 1969, a
8.424 millones de bolivares en 1973. Para este (ltimo afio, el 61% de la deuda correspondia
a obligaciones con el exterior, en tanto que el 39% correspondia a deudas internas. La deuda
publica externa, en 1973, era de 1.200 millones de dolares. sin embargo las reservas
internacionales superaban los 2.400 millones de dolares, lo que constituia una relacion
favorable.

A pesar de la disciplina fiscal que caracterizo este gobierno, se podia predecir una

caracteristica recurrente de etapas posteriores: crisis fiscal.

Tabla I1.2a.
Variables Economicas Venezolanas
Periodo 1969-1973

Ir

Afios PIB* Inversion Privada | Inversion Publica | Vol exportaciones

miles MM de Bs. millones de Bs. ** millones de Bs ** | Petroleras* MM$ "

" 1969 1277 7872 3275 176.9

1970 1388 .8 8400 2549 181.6

1971 14308 9422 2861 171.6 I
" 1972 1469 8 8772 5350 161.3

1973 1561.7 9980 5468 162.9 If

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).
** Fuente: B.C.V.
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Tabla I1.2b.
Variables Econgmicas Venezolanas
Periodo 1969-1973

Aiios Inflacion* Tipo de Cambio* Tasa de Interés Deuda Externa¢
variacion % 1PC Bs./$ Activa Nominal** millones de $

1969 3.85% 4.45 [1.00% 856

1970 1.85% 4.45 11.00% 054

1971 3.64% 4.35 11.00% 1294

1972 1.75% 4.35 11.00% 1703

1973 5.17% 4285 11.00% ; 1884

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI)
** Fuente: Departamento de Apoyo Cuantitativo del B.C.V.
¢ Fuente; The World Debt Tables.

I1.3. Periodo 1974-1978

El primer gobierno de Carlos Andrés Pérez se inicid con la subida de los precios del petrdleo
que pasaron de 2 dolares por barril a 12, originada por la Guerra Arabe-Israeli, a finales de
1973. Esta no solo incremento la captacion de divisas para el pais, sino que para 1974 los
ingresos ordinarios del sector publico aumentaron alrededor de un 165% con respecto al afio
anterior, ubicandose posteriormente cerca de los 40 000 millones de bolivares anuales entre
1975 y 1977. los ingresos ordinarios no financieros pasaron de 23.000 millones de bolivares
en 1973, a 53.000 millones en 1974, para estabilizarse en los tres afios posteriores alrededor
de los 54.000 millones de bolivares por afio. Ademas, el Estado comenzo a endeudarse, con
lo cual el monto de los ingresos totales, incluyendo los extraordinarios y los de origen
financiero, se situaron para 1978 en 126.347 millones de bolivares.

El crecimiento de los ingresos favorecio a la gestion a implementar un ambicioso plan

econdomico, que contemplaba inversiones en proyectos de expansion de las industrias
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basicas, aumento del aparato estatal y de los servicios gubernamentales. Originando que el
gasto publico tuviera un crecimiento interanual promedio del 26%.

Este ingreso, permitio que en los afios de 1975 y 1976 se nacionalizara la industria del
hierro y del petroleo respectivamente. Siendo el Estado el duefio de las industrias petroleras
y del hierro, pasa a controlar los principales medios de produccion del pais, quedando
consolidado el sistema denominado "Capitalismo del Estado".

A partir de 1976, debido al aumento del gasto publico se incrementaba la oferta
monetaria, proveniente de las exportaciones petroleras y del endeudamiento externo;
comenzandose a praducir los déficits fiscales y de cuenta corriente. Durante el periodo en
estudio el crecimiento interanual promedic del circulante en poder del publico (M1), asi
como la liquidez monetaria (M2), fueron mayores al 30%.

Todo lo anterior, hizo que la demanda privada y la del sector publico experimentara
sostenidos incrementos. El consumo privado real crecio a una tasa promedio interanual del
12%. La inversion privada, también se elevo sustancialmente, especialmente durante el
periodo 1975-1977, esto se debio a: 1) La creencia de que la expansion de la demanda del
sector publico y del consumo privado se mantendria en el tiempo, lo que incentivo el
aumento del aparato productivo. 2) La mayor disponibilidad de financiamiento; 3) La
ampliacion de incentivos fiscales

El elevado y sostenido incremento de la demanda, estimuld la actividad productiva,
haciendo que el crecimiento promedio interanual del PTB per capita, medido a precios
constantes de 1968, llegara a ser del 2,99%. Sin embargo, el sector productivo interno no
pudo generar los bienes y servicios necesarios para satisfacer el total de la demanda interna,
que crecio a un ritmo mas acelerado que la actividad productiva.

Esto se tradujo en un aumento de las importaciones, y otros factores distintos a la
brecha existente entre oferta y demanda que contribuyeron a procesos inflacionarios; estos
fueron: 1) Mayores inflaciones en paises industrializados y; 2) Baja productividad y aumento

de las remuneraciones salariales, que se traducian en elevaciones de los costos de
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produccion. A pesar de una estricta politica de controles de precios y subsidios estatales, la
inflacion venezolana para el periodo 1974-1977 mostro una tasa de crecimiento -del indice
de precios al consumidor (IPC)- promedio interanual del 8,5%.

El mercado petrolero decaia, debido a que paises desarrollados realizaron explotaciones
en nuevas zonas productoras de petroleo y avances tecnolégicos en materia de ahorro
energética, encontrandose en disminucion los precios del petroleo. Las reservas
internacionales pasaron en 1978, de 9.129 millones de délares a 7.599 millones.

La deuda publica externa de Venezuela paso de una cifra aproximada de 1.200 millones
de dolares en 1973, a mas de 11.000 millones en 1978; donde mas del 33% de la deuda
habia que cancelarla a corto plazo. Sin embargo, segin estimaciones de la CEPAL la deuda
externa paso de 10.800 millones de dolares en 1977, a 16.400 millones de dolares en 1978.
Este endeudamiento externo fue utilizado para impedir que las reservas internacionales del
pais cayeran, conduciendo a la aplicacion de un control de cambios.

Tabla I1.3a.

Variables Economicas Venezolanas
Periodo 1974-1978

Aiios PIB* Inversion Privada | Inversion Piblica | Vol exportaciones
miles MM de Bs. millones de Bs.** | millones de Bs.** | Petroleras* MM§
" 1974 1656.4 10178 4888 150.6
1975 1757 12299 6630 109
ﬁ 1976 19111 14313 10006 114.4 I
1977 2039.5 19092 12269 104
|| 1978 2083 2 18781 13829 105.3 “

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).
** Fuente: B.C.V.
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Tabla 11.3b.
Variables Economicas Venezolanas
Periodo 1974-1978

Afios Inflacion* Tipo de Cambio* Tasa de Interés Deuda Externa¢ h
variacion % IPC Bs./$ Activa Nominal** millones de §
r1974 8.20% 4.285 11.00% 1779
1975 10.61% 4.285 10.00% 1492
“_1976 6.85% 4293 10.00% 3310
1977 7.69% 4.293 10.00% 10731
‘ 1978 7.14% 4.293 10.50% 16573

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI),
** Fuente: Departamento de Apoyo Cuantitativo del B.C.V.
0 Fuente: The World Debt Tables.

I1. 4. Periodo 1979-1983

El gobierno era presidido por Luis Herrera Campins; las perspectivas de la economia
venezolana fueron poco favorables; entre los fenomenos externos ocurridos a lo largo de
1979-1983 que influyeren negativamente sobre la economia se encuentran: 1) Los altos
intereses existentes en los mercados internacionales a lo largo del periodo 1979-1982; 2) La
recesion de las economias industrializadas y; 3) EI debilitamiento del mercado petrolero a
partir de Ja segunda mitad de 1981. Ademas un conjunto de factores internos influyeron en
el comportamiento de la economia, como son las inconsistencias e incoherencias en las
implantaciones de politicas economicas, que contribuyeron a crear un ambiente de
incertidumbre, expectativas y desconfianza.

El debilitamiento del mercado petrolero se habia reflejado en una contraccion de los
ingresos fiscales que esta industria aportaba a las finanzas publicas, por una cifra de 3.600

millones de bolivares.
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Se contintan aplicando politicas fiscales restrictivas a nivel del gobierno central. El gasto
real interno del gobierno central y del Fondo de Inversiones de Venezuela se contrajo en un
8%, entre 1979-1980. Sin embargo, el gasto real interno del sector publico descentralizado
crecio considerablemente, haciendo que el déficit consolidado del sector publico siguiera
creciendo.

A raiz del derrocamiento del Shah de Iran en 1979, se produjo el "Segundo Shock
Petrolero"; el crudo subio de 12 a 41 dolares por barril. En consecuencia, la elevacion de los
precios del petrdleo vino a corregir el desequilibrio de la balanza de pagos y contribuyé a
moderar el déficit fiscal.

Desde el inicio, se adoptaron medidas por el lado de la oferta, para disminuir los
controles exagerados que existian sobre las actividades productivas, se estimuld Ia
competencia en el sector financiero, se liberaron los precios, y en general se aplicaron
politicas monetarias con el objeto de frenar el crecimiento del gasto publico. Pero debido a
que las expectativas consideraban que los precios del petroleo se elevarian aun mas en 1981,
las estrategias de austeridad cesaron.

Se contrajo deuda, especialmente por las empresas del Estado, para cubrir la expansion
del gasto publico. La deuda publica externa de Venezuela pasé de 11.000 millones de
dolares en 1978, a mas de 27.000 millones de dolares en 1983, siendo el 52% de la deuda a
corto plazo.

El consumo privado se contrajo entre 1978 y 1980, experimentando aumentos en los
dos afios siguientes, propiciados por el crecimiento del gasto publico, pero en 1983 volvio a
caer en forma drastica. La inversion bruta privada cayd desde mas de 18.000 millones de
bolivares en 1978, hasta una cifra de 8.200 millones de bolivares a precios constantes de
1968; debido en gran parte a la fuga de capitales que se produjo durante estos afios (1979-
1983), la cual ha sido estimada en unos 30.000 millones de dolares; siendo sus causas las
siguientes: 1) Ambiente de incertidumbre; 2) Aumento de los intereses activos de las

instituciones financieras locales; 3) Estancamiento de los intereses internos regulados a una
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tasa del 12%, mientras en Estados Unidos se llego a pagar mas del 20% y; 4) Temor por la
implantacion de un sistema de control de cambios.

El PIB real experimento una contraccion promedio interanual del 1.6%. El PIB real per
capita también se contrajo al pasar de 6.030 bolivares en 1979, a 5.143 bolivares, en 1983.
La bonanza petrolera de 1981, fue de corta duracion, produciéndose una fuerte caida de los
ingresos petroleros en 1982, y acentuandose en 1983. Tales ingresos cayeron por debajo de
las cifras aportadas por el fisco en 1980. La politica fiscal contractiva paso a ser expansiva,
pero al no estar acompafiada por una reactivacion de la economia, se tradujo en un
incremento de las presiones inflacionarias; la inflacion promedio paso de ser en 1979 el
18.89% a 6,37%, como se mestra en la tabla I1.4b.

Los factores que contribuyeron a acentuar tales tasas de inflacion fueron: a) necesaria
liberacion de los rigidos controles de precios; b) bajos niveles de productividad; c¢) acciones
especulativas; d) elevacion de sueldos y salarios a partir de 1980: e) elevados intereses en los
mercados financieros locales e internacionales y; f) inflacion importada.

Para 1983 la deuda externa total del sector publico (incluyendo la deuda neta de los
entes financieros del Estado) superaba los 37.500 millones de dolares, en tanto que los
activos financieros totales internacionales de Venezuela apenas alcanzaban unos 11.200
millones de ddlares. En este mismo afo se vencian el 52% de esas obligaciones. Ademas
debido a la masiva fuga de capitales, el saldo combinado de la cuenta de capitales privados a
corto plazo, mas la partida de errores y omisiones, mostro en 1982 un déficit del orden de
los 6.506 millones de dolares; la cuenta de servicios presentd un déficit de 6.539 millones de
dolares y, en conjunto, la cuenta corriente paso de un saldo superavitario de 4.000 millones
de dolares en 1981, a un saldo deficitario de 4.246 millones de dolares en 1982.

Finalmente, el 18 de febrero de 1983, el gobierno se vio obligado a adoptar la decision
del control de cambios. Se implantaron conjuntamente tanto el régimen de Cambios
Diferenciales (RECADI) como el sistema Administrado de Precios, a través de los cuales se

privilegio por una parte, a la importacion de insumos con un tipo de cambio preferencial y
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por la otra, se impusieron severos controles para impedir la transferencia a los precios finales
de los incrementos en los costos de produccion, mediante el nuevo sistema sélo se permitia
alzas de precios ajustados a los aumentos en los costos de produccion. Tales aumentos
estaban influenciados por los nuevos costos cambiarios derivados de la devaluacion.

El resultado inicial del Sistema de Precios Administrado fue una reduccion en las
presiones inflacionarias, siendo en el afio 1983 la inflacion promedio de un 6,37% la tasa
mas baja desde 1974. El Régimen de Control de Cambios Diferenciales incluia dos tipos de
cambios con mercado a paridad fija preferencial -de 4,30 y 6.00 bolivares por dolar- y un
mercado libre a paridad variable. La mayoria de los insumos requeridos por las industrias se

podian seguir importando con dolares a 4,30.

Tabla 11.4a.
Variables Econémicas Venezolanas
Periodo 1979-1983

Afios PIB* Inversion Privada | Inversion Pablica | Vol exportaciones
miles MM de Bs. milloncs de Bs ** millones de Bs.** | Petroleras* MM$
I 1979 2111 14977 11097 111.3 L.
1980 2069 11462 10828 98.2
1981 2062.7 9196 13763 91.5
l 1982 2076.6 7023 15079 81.9
1983 1960.2 4140 12140 79.9 |

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).
** Fuente: B.C.V.
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Tabla I1.4b.
Variables Econdomicas Venezolanas
Periodo 1979-1983

Afios Inflacion* Tipo de Cambio* Tasa de Interés Deuda Externad
variacion % IPC Bs./$ Activa Nominal** millones de $
1979 18.89% 4.293 13.00% 24050
L 1980 14.95% 4,293 13.42% 29310
! 1981 16.26% 4293 . 14.53% 32093
1982 9.79% 4.293 16.32% 32094
1983 6.37% 4.3 16.28% 38200

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FM1).
** Fuente: Departamento de Apoyo Cuantitativo del B.C.V.
0 Fuente: The World Debt Tables,

IL5. Periodo 1984 -1988

Periodo que se inicia con la administracion del Presidente Jaime Lusinchi. Este gobierno
tuvo que enfrentar una gran crisis producto de la inflacion, la caida de los precios del
petroleo y el problema planteado con la banca internacional, ya que al pais se le habian
cerrado las posibilidades financieras internacionales.

Esta critica situacion obligd al gobierno en 1984, a tomar un conjunto de medidas de
caracter restrictivo, ajustadas a las recomendaciones del FMI. Se redujo de manera
importante la lista de transacciones que podian seguir realizandose a una tasa de cambio de
4,30 bolivares por dolar, limitandose algunas importaciones esenciales como alimentos y
medicinas. Se fijo una tasa de cambio de 6,00 bolivares por ddlar, para las operaciones de
compra-venta de divisas correspondientes a la industria petrolera y del hierro,
estableciéndose un tercer tipo de cambio de 7,5 bolivares por ddlar, para la mayor parte de

las importaciones de bienes y servicios.
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Se acordaron un conjunto de medidas de austeridad para reducir el déficit fiscal del
sector publico. Tales medidas llevaron a una disminucion en las erogaciones
gubernamentales, tanto en los gastos corrientes de la administracion publica, como en los
gastos de inversion. Los ingresos fiscales, en 1984, tuvieron un marcado incremento debido
a los mayores ingresos por parte del sector petrolero, como por las utilidades cambiarias que
esta realizando el BCV.

La produccion petrolera nacional paso de 1,8 millones de barriles diarios en 1983, 2 1,7
millones en 1984, y a 1,5 millones de barriles diarios en 1985. Sin embargo como
consecuencia del nuevo tipo de cambio, el valor de las exportaciones petroleras del pais
alcanzd los 98.140 millones de bolivares en 1984, y 94.755 millones de bolivares en 1985,

Para los afios de 1984 y 1985 los saldos en cuenta corriente fueron positivos, capaces
de compensar los déficits mostrados por la cuenta de capital, derivados de los elevados
montos que se cancelaron por concepto de amortizacion de la deuda externa. Como
consecuencia, las reservas internacionales llegan a la cantidad de 15.478 millones de délares
en 1985. En general, las politicas de austeridad aplicadas hasta el afio 1985, implicaron que
el consumo per capita disminuyd, al igual que lo hacia el producto interno bruto,
aumentandose ademas, las cifras de desempleo y subempleo.

Para finales de 1985, la deuda publica externa refinanciable, alcanzaba los 23.420
millones de dolares. Mediante el primer acuerdo de refinanciamiento suscrito el 26 de
febrero de 1986, se reestructuraron los pagos de 21.899 millones de dolares, cerca del 90%
del monto antes sehalado. Adicionalmente, el sector publico tenia deudas pendientes con
otros acreedores por el orden de 3.350 millones de dolares, y el sector privado para finales
de 1985, tenia deuda con la banca comercial de 4.965 millones de dolares y de 1.985
millones con otros acreedores.

Frente al conflicto del fundamentalismo islamico, las naciones industrializadas se vieron
amenazadas ante la posible suspension del suministro de petréleo. Aprovechando tales

circunstancias internacionales, el gobierno decidié emprender una politica de reactivacion de
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la economia, sobrestimando la situacion del mercado petrolero internacional. Dado el
optimismo imperante de los hechos la renegociacion de la deuda externa, adquirio
compromisos que solo se podian cumplir si los precios de exportacion del barril de petroleo
se mantuvieran en alza. Como era de esperarse, una vez superados los conflictos del Medio
Oriente, los precios del petroleo se estabilizaron, pagando aproximadamente de 27 y 29
dolares por barril a 12 dolares en el afio de 1986

Ante la imposibilidad de cumplir con el servicio de la deuda hubo que volver a
renegociar (Segundo Acuerdo de Refinanciamiento), culminando en condiciones
desventajadas en comparacion con otros paises latinoamericanos.

En 1986 la produccion petrolera aumentd en unos 85.000 barriles diarios con respecto
al afio anterior; en 1987 la produccion fue aproximadamente similar a 1986; y en 1988 se
increment6 en unos 63.000 barriles por dia. Pero dada la elevada dependencia de la
economia con respecto al sector de hidrocarburos, el gobierno decidid6 emprender una
politica expansiva de gasto publico, alcanzando el déficit fiscal del sector publico
consolidado, el 6,.3% de PIB en 1988. Como consecuencia de los déficits fiscales, el
gobierno se vio en la necesidad de devaluar periodicamente el signo monetario, llegando a
ser el tipo de cambio de 14,50 bolivares por dolar.

La politica monetaria mantuvo una orientacion expansiva, se adopto la decision de
congelar las tasas de interés a partir de 1985. Asi, la politica de tasa de interés negativa
estaba provocando una fuerte fuga de capitales, presionando sobre el tipo de cambio del
mercado paralelo, que para finales de 1988 se ubico en 39,30 bolivares por ddlar.

Como resultado de las politicas fiscales expansivas destinadas a estimular la demanda
agregada, el PIB en términos reales experimentd un crecimiento promedio interanual del
orden del 3,7%, el PIB per capita crecio un 1,4%, tales crecimientos fueron a partir de 1986.
La tasa de desempleo disminuyd y se adoptaron un conjunto de medidas para compensar el

deterioro del ingreso real de los trabajadores.
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A fin de impedir que la inflacion se incrementara abruptamente, se adoptaron rigidos
sistemas de controles de precios. Pero, contrariamente a esto, la inflacion comenzo a crecer
a niveles hasta entonces desconocidos, para 1988 el porcentaje del nivel de precios era de
29.5%.

Las reservas internacionales netas del BCV sufrieron una caida de 7.079 millones de
dolares, pasando de 13.750 millones de ddlares en 1985, a 6.671 millones de dolares a

finales de 1988.
Entre 1984 y 1988 se crearon grandes desequilibrios econdmicos que unido a la
intervencion y control estatal se incremento y desato una de las olas de corrupcion del sector

publico mas devastadora para la historia del pais.

Tabla 11.5a.
Variables Economicas Venezolanas
Periodo 1984-1988

|

Afios PIB* Inversién Privada | Inversién Publica | Vol exportaciones

”7 miles MM de Bs. millones de Bs.** millones de Bs.** Petroleras* MM$ "
1984

1933 5 44018 23275 80.9
1985 1961 42739 28960 74.5

|| 1986 2085.3 40030 38017 $2.9 |
1987 2179.3 41594 36861 80.4
1988 2313.9 43091 42321 89 5

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financicras Internacionales (FMI),
** Fuente: B.C.V.
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Tabla I1.5b.
Variables Econémicas Venezolanas
Periodo 1984-1988

Aiios Inflacion* Tipo de Cambio* Tasa de Interés Deuda Externa "
variacion % [PC Bs./$ Activa Nominal** millones de $

1984 11.98% 7.5 14.92% 36789

1985 11.23% 7.5 13.7% 35240 -

1986 11.54% 14.5 12.66% 34550

1987 28.45% 14.5 12.62% 35205

1988 29.19% 14.5 12.69% 34737.7

* Fucnte: Anuario de Estadisticas Financicras Internacionales (FMI).
** Fuente: Departamento de Apoyo Cuantitativo del B.C.V.
0 Fuente: The World Debt Tables.

I1.6. Periodo 1989-1994

Los desequilibrios macroeconomicos acumulados desde 1983 se hacen insostenibles hacia
fines de 1988, lo que obliga a el nuevo gobierno a instrumentar, a comienzos de 1989, un
basto programa de ajustes a mediano plazo. Este programa proponia dos grandes grupos de
objetivos: el primero, alcanzar en el corto plazo una rapida estabilizacion de la economia, es
decir, corregir las distorsiones presentes en la formacion de los precios claves, especialmente
en las tasas de interés y el tipo de cambio que, mantenidos a niveles artificialmente bajos e
insostenibles, determinaron un cuadro de graves desequilibrios monetarios-financieros, de
balanza de pagos, de déficits fiscales y una presion inflacionaria reprimida mediante el uso
indiscriminado de politicas de precios y subsidios. En segundo plano, el programa de ajustes
requeria avanzar paralelamente en el proceso de reformas econdmicas en las areas:

comercial, financiera, fiscal y monetaria. Reformas que permitirian llevar mas alla el
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programa de estabilizacidn en el corto plazo de las variables macroeconamicas, y sentar las
bases para un desarrollo economico sostenible en el mediano y largo plazo.

Durante el proceso de ajustes ecanomicos (1989-1994), la politica manetaria ha jugado
un papel claro en el proceso de estabilizacion macroeconomica, a costa de hacer contrapeso
a la generacion de fuertes desequilibrios generados en el area fiscal, de precios y de tipo de
cambio. Durante todo el periodo, la politica monetaria se ha mantenido con una
caracteristica evidentemente restrictiva, consistente con el cumplimiento de sus multiples
objetivos: reducir el crecimiento de los precios, estabilizacion del tipo de cambio, y
contrarrestar la expansion monetaria de origen fiscal.

En el primer afo de su aplicacion, el plan de estabilizacion tuvo efectos muy duros y
traumaticos, registrandose una caida del PIB en términos reales a 7,83%, y un incremento
del IPC de 84,41%. El sector externo presento un superavit en la cuenta corriente de 2.497
millones de ddlares, debido en parte a una fuerte contraccidn de las importaciones, que
cayeron en 38,71%. Cabe destacar, que esta mejoria en el equilibrio externo se debe
fundamentalmente a la maxidevaluacion del bolivar efectuada en 1989, que llevo el tipo de
cambio oficial de 14,5 a 34,681 (en promedio) en el afio 1989. Este ajuste supuso un
profundo ajuste en los niveles reales de liquidez monetaria.

En 1989 las tasas de interés para los depositos aumentaron en promedio un 165% en
términos nominales, como consecuencia de la politica de flexibilizaron de las mismas.

Debido al fuerte descenso del PIB, el ingreso nacional disponible cayo en 11,00%, y
con ello en 1989 el ahorro interno bruto cayo en 6,11%, por su parte el consumo privado
experimentd un descenso de 11,33%. Por su parte, la inversion cayd en 28 46%, y el
coeficiente ahorro interno bruto/formacion bruta de capital se ubica en 0,76.

Esta politica economica comienza a producir frutos en 1990, cuando el PIB crece en
6.8%, vy la variacion del [PC disminuye en 40,85%. En el equilibrio externo se observa una

mejora en la cuenta corriente de la balanza de pagos, registrandose un superavit de 8.279
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millones de ddlares, consecuencia tanto de un aumento de las exportaciones' como a una
nueva disminucion de las importaciones, de 35,8% y -6,53%, respectivamente.

En 1990, el ingreso nacional disponible aumentd en 22,99%, el consumo privado en
39,02%, y la inversion cayo en 10,32%. Para el mismo afio el coeficiente ahorro interno
bruto/formacion bruta de capital aumentd hasta 1,40, como consecuencia de el
comportamiento contrario de ambas variables.

En 1990, las tasas de interés en términos nominales continuaron su aumento,
registrando un crecimiento de 25.08% para la tasa activa, aunque la tasa pasiva registrd un
descenso de 4,93%. En términos reales, las tasa de interés se mantuvieron aun negativas,
debido a la aita inflacion del periodo; la tasa de interés activa se ubicd en -12,62%, en
términos reales.

Ya para 1991 y 1992, se comienzan a observar efectos mas favorables, desde el punto
de vista macroeconomico del programa de ajustes iniciado en 1989. El PIB aumenté a una
tasa del 9,72% y 6,06%, para los afios 1991 y 1992 respectivamente. La tasa de variacion
del IPC continta su tendencia decreciente, al ubicarse en 34,2% y 31,44%, para el mismo
periodo. A pesar de la contraccion monetaria real propiciada por la autoridad monetaria
durante 1992 (-13.4% de diciembre a diciembre), la politica monetaria a sido relativamente
ineficiente en la busqueda de la estabilidad de precios; ya que se logrd reducir el 1PC en solo
un 2,76%.

Bajo estos resultados, y las perspectivas optimistas sobre el mercado petrolero,
comienza de nuevo a expandirse el gasto publico, en 18,67 % para 1991, reflejandose en una
disminucion del superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, ubicandose en 1.736
millones de dodlares en 1991, y en 1992 se observa un déficit de 3.365 millones de dolares. El
deterioro de la cuenta corriente es el resultado de una disminucion de las exportaciones de -

14.19%, junto con un incremento de las importaciones en 48.83%.

I Cabe destacar que este aumento de las exportaciones. es consecuencia mayoritaria del aumento en los
precios del petrdlea. debida a la Guerra del Golfa Pérsica.
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El ingreso nacional disponible disminuyd en 1991 en 0,04% (en términos reales), no
obstante, el consumo privado aumento en 6,41%. Después de registrarse durante los ultimos
dos afios, altas tasas de crecimiento del PIB, la contraccion real del consumo publico de
9.79%, esta asociada al agotamiento de las fuentes tradicionales de ingreso y a la
desaceleracion del gasto de consumo privado, que exhibio un crecimiento de apenas 0,39%
en 1993, El comportamiento adverso del salario real, el nivel de desempleo, las tasas de
interés y expectativas inciertas que en el plano politico afectaron adversamente las
decisiones de inversion durante gran parte del afo 1993, determinaron una desaceleracion
econbmica importante, registrandose una disminucion det PIB de 0,4085%.

Junto con la caida del ritmo de crecimiento del PIB, el perfil inflacionario se ha venido
acelerando para 1993, con respecto a los afios anteriores, la tasa de variacion del IPC
aumento en 38,095%. Al igual que en los dos afios anteriores, la combinacion de factores
como: la expansion de la demanda publica y privada, y de costos, determinaron fuertes
presiones que actuaron sobre el nivel de precios, a pesar de la accion monetaria restrictiva
llevada por el BCV.

Durante 1993, el proceso de ajuste fiscal ha sido profundamente traumatico, por los
montos implicados de déficit, que tan solo a nivel de gobierno central fueron inicialmente
estimados en mas de Bs.400.000 millones, y que han forzado un ajuste continuo a la baja de
las magnitudes presupuestarias y de gasto del sector publico consolidado, siguiendo las
recomendaciones hechas por el BCV. Sin embargo, a pesar de las reducciones alcanzadas, a
través de los ajustes de gastos, fundamentalmente a través de recortes en gastos de
inversion, e ingresos, que bajo la aprobacion de la ley paraguas, alcanzan un monto
aproximado de 265.000 millones de bolivares, que basicamente se conseguiran a partir de
emision de Letras del Tesoro entre otras formas de endeudamiento interno y externo.

Desde 1989 el mantenimiento de un equilibrio externo sostenible ha sido uno de los
objetivos claves de la politica economica. No obstante, de los resultados de los afos

anteriores los niveles de reservas internacionales se han visto severamente comprometidos
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por ataques especulativos en el tipo de cambio, especificamente durante el mes de marzo,
cuando en las primeras semanas se drenaron aproximadamente un total de 700 millones de
dolares a 800 millones. Esta importante salida de capitales fue en parte controlada a través
de la elevacion de las tasas de interés, y el sostenimiento implicito de un programa estable de
mini-devaluaciones,

La tendencia de contraccion de la liquidez monetaria observada a partir de 1989 se
revierte en el afio 1993, que se tradujo en un aumento de las tasas de interés, que se elevaron
en un 38,08% para las tasas activas, llegando a niveles de 48,88% en términos nominales y
10% aproximadamente en niveles reales.

Junto con la disminucion del PIB, se observo una disminucion del ingreso nacional
disponible de 4,89%, junto con un leve aumento del consumo en 0,39%, y el ahorro interno
bruto cayo en 35.02%.

Si bien en 1994 se inici6 la consolidacion de un ambiente politico mas estable,
reduciéndose la influencia de factores que incidieron en los desequilibrios de la economia
durante en afio precedente, no obstante, estos desequilibrios se acentuaron aun mas. El PIB
disminuyo en 3,2% en términos reales. Este resultado se debe a la importante caida del PIB
de las actividades no petroleras, de un 5.3%. En general, en 1994 se observaron ciertas
caracteristicas que marcaron el descenso del PIB, entre ellas destacan: expectativas
desfavorables en el clima empresarial, incrementos de los costos e inestabilidad en los
factores determinantes de estos (salarios, tipo de cambio y las tasas de interés), y las
limitaciones impuestas por el control de cambio aplicado a las compras externas.

La variacion del IPC se elevo a 60.83%, este importante aumento de la inflacion es la
consecuencia de: las restricciones a la oferta de factores; la significativa depreciacion del
tipo de cambio nominal observada en los meses de mayo y junio; la intensificacion de la
demanda ante los excedentes de liquidez existentes; y la disminucion de las tasas de interés.

El déficit observado en la cuenta corriente de la balanza de pagos se revirtio,

obteniéndose un superavit de 4.12 Imillones de dolares, este resultado es la consecuencia del
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importante cambio d signo experimentado en la balanza comercial, originado por una fuerte
caida de las importaciones (30.7%) y al establecimiento del control de cambio, y por otra
parte, por el aumento que experimentaron las exportaciones, al situarse en 15.965 millones
de dolares.

No obstante, el equilibrio externo se vio ensombrecido por un amplio déficit en la
cuenta de capital de 3.446 millones de dolares, originado por menores disponibilidades de
financiamiento externo y por la salida neta de capitales del sector privado durante el primer
semestre del ano.

La gestion financiera del gobierno central cierra el afio con un déficit equivalente a
7,3% del PIB, en comparacion con un déficit de 3,3% del PIB en 1993. a pesar del
significativo esfuerzo realizado en la recaudacion de nuevos ingresos internos. Cabe
destacar, que este déficit se vio afectado de manera importante por la crisis financiera
iniciada en enero de este afio y que se tradujo en una cuantiosa carga para capitalizar a
FOGADE equivalente a 3,6% del PIB, y en un cuantioso déficit cuasi-fiscal (estimado en
2.5% del PIB) que se registro como consecuencia de las operaciones restrictivas realizadas
por el BCV, para neutralizar los excedentes de liquidez que se generaron por los auxilios
financieros dirigidos a la banca en dificultades durante el primer semestre del afio. En
consecuencia el déficit fiscal del gobierno central, excluyendo los referidos impactos

derivados de la crisis bancaria, se estima para al cierre del afio, en 1.2% del PIB.
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Tabla I1.6a.

Variables Economicas Venezolanas

Periodo 1989-1994

—_—

Afios PIB* Inversion Privada | Inversion Publica | Vol exportaciones
miles MM de Bs. millones de Bs ** millones de Bs.** | Petroleras* MM$
1989 2132.6 29015 34002 881
1990 2279.3 20812 41026 100
1991 2501 29401 51672 112.9
"ﬁgl 26715 36019 65477 1081
1993 2645 8 36427 60560 113.2
[ 1994 25555 - 1216

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).
** Fuente: B.C.V.

Tabla 11.6b.

Variables Economicas Venezolanas

Periodo 1989-1994

| Afios Inflacion* Tipo de Cambio* Tasa de Interés Deuda Externa0
l variacion % IPC Bs./$ Activa Nominal** millones de $
" 1989 84.42% 43.079 34.06% 32376.9
1990 40.85% 50.38 34.86% 33170.4
“ 1991 34.20% 61.554 37.65% 341216
1992 31.45% 79 45 42 13% 37774
1993 38.10% 105.64 61.5% 37464.6
t 1994 60.84% 170 55.97% —

* Fuente: Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).
** Fucnte: Departamento de Apoyo Cuantitativo del B.C.V.

0 Fuente: The World Debt Tables.
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CAPITULO 111
TEORIAS Y MODELOS DE LA INVERSION

En este capitulo realizaremos una revision de las teorias existentes de la inversion.
Ademas, incluiremos varios modelos que tratan de explicar su comportamiento.

Para comenzar, tenemos el aporte de John M. Keynes (1936), a quien le llamo la
atencion la existencia de una funcion de inversion autéonoma; la cual dependia, de la
Eficiencia Marginal del Capital (EMC) y de la tasa de interés, siendo este Gltimo término,
el costo de oportunidad de los fondos invertidos,

Este autor también sefiala que la inversion privada es intrinsecamente volatil, ya que la
tasa de rendimiento de la inversion esta fuertemente afectada por la incertidumbre, es
decir, la condicion necesaria sin la cual no podria haber preferencia de liquidez por el
dinero, como medio para preservar la riqueza, es la existencia de incertidumbre respecto al
futuro de la tasa de interés, porque si pudieran preverse con certeza todas las tasas
venideras, se sabria con seguridad si comprar una deuda o guardar dinero como reserva de
valor Keynes (1936).

Posteriormente Michal Kalecki (1954) desarrolla un modelo para la determinacion de
la inversion privada, a través del comportamiento de dos factores: primero, la cuantia de
capital propiedad de la empresa, y segundo el "riesgo creciente”, el cual aumenta a medida
que se incrementa la cantidad invertida, debido a que toda empresa reconoce que cuanto
mayor sea la inversion en relacion con el capital que posee, mayor sera también la

reduccion de los ingresos en caso de un fracaso en el negocio.



Después de Keynes (1936), la evolucion de las teorias de la inversion se orientaron a
modelos simples de crecimiento. La inversion ha sido siempre por excelencia el
componente principal del crecimiento economico. Desde los clasicos, la acumulacion de
capital representaba el motor fundamental de las economias; Harrod (1939)!, Domar
(1946)* y Solow (1957)* y todos los autores del crecimiento econémico no han puesto en
duda la funcion que cumple la inversion en el desarrollo de la economia (Petrosini, 1994).

En los afos 'S0 y '60 el Principio del Acelerador tomo mucha popularidad. La
formulacion neoclasica fue dada por Dale W. Jorgenson (1963)*, aunque una de sus
primeras visiones clasicas fue hecha por J. Maurice Clark (1917). La teoria del Acelerador
postula que la inversion es una porcion lineal de los cambios en la produccion; pero como
se discutira posteriormente, este planteamiento se ve afectado por la omision del papel que
desempefian las expectativas, el beneficio esperado y el costo de capital en las decisiones
de inversion; lo cual conduce a un calculo extremadamente sencillo de la relacion capital-
producto.

Por lo tanto, dada la existencia de los supuestos restrictivos del Principio del
Aceleradar, se formula el modelo del Costo de Ajuste del Stock de Capital, realizado por
Robert Eisner y Robert H. Strotz (1963). Ellos proponen que el stock de capital deseado
depende del nivel de produccion, del precio de los bienes de capital, de la tasa de interés
real y de la tasa de depreciacion. Ademas sefalan, que la presencia de retardos en la toma
de decisiones y su puesta en practica, crean una brecha entre el stock de capital corriente y

el deseado, dando lugar a una ecuacion para cambios en el stock de capital.

I Véase: Harrod, RF. (1939). "An Essay on Dinamic Theony". Economic Journal. March. N°31, pp.
1531-1560.

1 Véase: Domar. E.D. (1946). "Capital Expansion. Rate of Growth and Employment”. Econometrica.
Abril. N°14. pp. 137-147.

3 Veéase: Solow. R.M. (1957). "Technical Change and the Aggregate Production”. Review of Economics
and Statistics. August. vol.39. pp.312-320.

4 Jorgenson. D.. "Capital Theory and Investment Behavior". American Economic Review. Vol. 53, mayo
1963, pp. 247-257.
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Una alternativa al modelo anterior esta asociada a James Tobin (1969), el cual sefiala
una relacion entre el incremento del valor de la empresa en el mercado bursatil. debido a la
instalacion de una unidad adicional de capital, y el costo de reposicion. Es decir, cuando el
incremento en el mercado de valores de una unidad adicional de capital excede el costo de
reposicion, las empresas querran incrementar sus existencias de capital. Esta relacion es
conocida en la literatura economica como la O marginal. la cual puede ser diferente a la
unidad, debido a los retardos, ajustes o costos en la instalacion del capital.

Sin embargo, debido a la dificultad de mesurabilidad de la O marginal; se ha hecho
comun el utilizar la relacion del valor de mercado de toda la existencia de stock de capital
y el costo de reposicion, llamandose esta relacion la O promedio, como aproximacion a la

O marginal propuesta por Tobin (1969).

IIL.1. Eficiencia Marginal del Capital®

El motivo que lleva a una empresa a comprar nuevos activos de capital, es decir, de
invertir en nuevas instalaciones de produccion, es la aspiracion de obtener utilidades o de
maximizar beneficios. Especificamente, la inversion se realizara solo cuando los
encargados de tomar decisiones consideren que ese activo pueda producir una corriente
futura de ingresos, suficiente para cubrir todos los gastos de operacion, tanto los costos
directos involucrados en la produccion que utilice ese activo, como los costos de
depreciacion; y ademas obtener un residuo que represente el rendimiento probable de la
inversion en dicho capital.

La tasa prevista de rendimiento sobre un proyecto de inversion, Keynes (1936,

pp.125) la denomind la eficiencia marginal del capital (EMC), definiéndola como:

3 Keynes, J.M. (1936). Teoria General de 1a Ocupacién. el Interés v el Dinero. Méjico: Fondo de Cultura
Econdmica.
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...la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie de
anualidades dadas por los rendimientos esperados del bien de capital, en todo
tiempo que dure, a su precio de oferta..."

Siendo el precio de aferta para este autor:
"...el precio que bastaria exactamente para inducir a un fabricante a producir
una nueva unidad adicional del mismo, es decir, lo que algunas veces se llama
costo de reposicion..."

La empresa debera comparar la EMC con los costos financieros de la compra del
nuevo activo; estos costos son los provenientes de los fondos requeridos para la compra.
Si la empresa no posee los fondos necesarios éstos son adquiridos mediante la suscripcion
de préstamos o la emision de titulos; siendo el costo del financiamiento el fipo de interés
del préstamo.

Si la empresa posee dinero, es decir, que ella puede autofinanciarse, los gastos en
plantas y equipos se haran a través del uso de los denominados fondos internos,
provenientes de las ganancias retenidas, de las asignaciones por depreciacion o de la
emision de acciones. En este caso el costo en el cual se incurra, sera el rendimiento que se
hubiera obtenido utilizando el dinero de una forma alternativa. Encontrandose la eleccion
entre: utilizar el dinero en el negocio para obtener un inferds inferno, que sera la tasa
prevista de rendimiento de la inversion, o prestarlo para obtener un inferés externo (o de
mercado).

Sila EMC es mayor que el interés del préstamo o de aquel al que se ha renunciado, la
compra del activo se podra realizar. Siendo esta comparacion un paso previo para la toma
de decisiones de inversion.

La EMC puede ser hallada mediante los métodos de Flujo de Caja Actualizado o la
técnica de la Tasa Interna de Rentabilidad.®

Supuestos del caso general:

I-El capital se trata de un bien durable aunque perecedero.

6 Brealey. R.A. y Myers. S.C. (1994). Principios de Finanzas Corporativas. Madrid: Editorial McGraw-
Hill. Definen la tasa interna de rentabilidad (TIR) "...como el tipo de descuento al cual el valor actual neto
de un proyecto seria igual a cero..El criterio TIR es. una técnica basada en los flujos de tesoreria
descontados...".

44

e T L Al — T AL



2-El capital rendira una serie de ingresos periodicos mientras no se inutilice por
completo.
3-La suma de los valores actuales de los ingresos esperados, o de expectativas, deben
ser iguales al precio del bien.

4-La serie de los ingresos previstos es finita.

R R, R, R
= + e e e (III-1)
(1+r) (1+r) (+r) (1+7r)

-

donde: (’= precio de oferta del bien de capital;
Ry.Ry.Ry,.. ,R,= serie de rendimientos anticipados que resulta del uso del activo
durante el futuro;
n=vida util del nuevo activo;
r= eficiencia marginal del capital, o la tasa porcentual de rendimiento
(o de beneficio).”
Entonces, variaciones en el precio de compra del activo o variaciones en la serie de

rendimientos esperados producira variaciones en la EMC.

7 Casos especiales:
a)Si el proyecto de inversion produce una corriente uniforme de ingresos periodicos. donde R/, R2.
Ra....Rn = R: la ecuacion (IlI-1) pucde replantearse como:

R R R R
- ot

(1+7r) i (1+7r)  (1+r) (1+r)"

G=

(‘:ﬁ[l—(lﬂ-)'”] (I11-1a)
-

b) Si la corriente de pagos uniformes proveniente del activo debe continuar para siempre: entonces
climinando ¢l supuesto 4. la ecuacion (I11-1a) se reduce a:

C=— (11-1b)

donde 7 — 0,
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[1I.1.1. Un Enfoque Alternativo

La propuesta anterior se puede analizar a través de otra perspectiva, conocida como la
técnica del Valor Presente: en donde los rendimientos esperados del proyecto son
descontados usando la tasa de interés del mercado como factor de descuento; el valor
presente obtenido refleja el valor actual de mercado de la corriente de ingresos que se
espera recibir en el futuro.®

En términos algebraicos tenemos:

e (I11-2)

donde: V= valor presente de la inversion,
R, R, Ry,.. .R,= serie de rendimientos esperados;
n=vida util;
i= tasa de interés del mercado.®
Cuando el valor presente de un activo es menor que su precio de compra, el
empresario no lo adquirira. Por el contrario, si el valor presente de los ingresos esperados
disponible por la empresa al comprar un activo, excede el precio de adquisicion de ese

activo, debera hacerse la inversion.

# Brealey. R.A. y Myers. S.C. Qbra citada. pp 4.
7 Si el activo tiene vida infinita que espera que produzca ingresos uniformes periddicos. el valor presente
sera:
R
;

(111-2a)

donde: R1.R2.R3...Rn=R y:
h—rw,
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Podemos usar cualquiera de los dos criterios analizados y veremos que las decisiones
tomadas sobre los posibles proyectos de inversion daran el mismo resultado; porque estas
estan expresadas sobre un solo principio.

Para establecer la equivalencia basica entre las dos técnicas, se comparan las
ecuaciones (III-1) y (III-2). Asumiendo en un comienzo que la tasa de interés del mercado
es la misma que la tasa interna de rendimiento (i=r) para el proyecto de inversion en
estudio; por lo que el valor presente del proyecto es igual al costo del activo (}=C);
siendo este es el punto que determina el nivel de equilibrio de la inversion.

Pero si r es mayor que /7, el empresario continuara aumentando su gasto en el activo.
porque que " es menor que .Y si r es menor que /, no se realizaran gastos adicionales en
capital, debido a que " es mayor que V.

Resumiendo, los tres elementos que influyen en las decisiones de inversion de los
agentes economicos son: la corriente anticipada de rendimientos de un activo de capital, el
precio de compra del activo y, los costos financieros o tasa de interés del mercado. Siendo
este Gltimo, la tasa de interés del mercado, el factor estratégico en el analisis del nivel

agregado de inversion; tanto para los economistas clasicos como para Keynes (1936).

I11.1.2. Variaciones de la EMC

Cuando hay un aumento en la inversion sobre cualquier activo, la EMC descendera a
medida que la inversion en ese bien de capital aumente Segtin Keynes (1936) esto sucede
por dos motivos: a) porque el nimero de unidades de bienes de capital es tan grande a las

que se les agrega el nuevo, que la productividad marginal de ésta tiende a descender

19" El criterio del valor actual puede ser para algunos casos. mas util que el criterio que la tasa interna de
rendimiento. Entre otras razones. las fallas se producen por la suposiciéon de que la tasa de interés
permanece constante a través del tiempo. Véase: Hirshleifer, J. (1970). Interest. Investment and Capital.
N.J.:Prentice Hall. pp. 74-81. Profundizando. la técnica de la 1asa interna de rendimiento no muestra
como los cambios de la tasa dc interés afectan al costo de la inversion: por lo menos. podemos plantear el
problema en términos de cambios de los valores actuales al estudiar la sensibilidad de la inversién a las
tasas de interés.
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(aunque en el corto plazo esta situacion es insignificante); ademas, si el incremento del
factor productivo ocurre en muchas empresas, el precio del producto bajara en el
mercado.'! b) porque el precio del factor adicional aumente, debido al incremento de su
costo marginal por las presiones de la demanda para producirio. Siendo este ultimo, el
motivo fundamental en el corto plazo segun la teoria Keynesiana; debido a que el autor de
esta teoria considera que las industrias productoras de bienes de capital son intensivas en
cuanto al trabajo.

Profundizando. podemos encontrar algunas causas que influyen en los cambios de los
rendimientos esperados y por consiguiente en la EMC; entre ellas tenemos:

1-Las Expectativas'?

Keynes (1936) considero que la EMC es sumamente variable por factores sicoldgicos

que intervienen en la decision de inversion. Principalmente, el concepto de

expectativas esta fuertemente influido por lo que el empresario espere acerca de los

acontecimientos futuros: de los precios, de los mercados, de la tecnologia, y de otros

factores.

Las conclusiones respecto al futuro estan basadas en los hechos actuales y
pasados asequibles al empresario en el momento de la decision. La informacion sobre
la cual se basa esta interpretacion es muy variada, y segiin cada empresario la
ponderacion dada sera diferente. Estos hechos pueden ser objetivos, es decir reales, o
subjetivos, es decir imaginarios.

Aunque algunos autores reconocen solo que las expectativas son un reflejo de

cambios de los determinantes reales de la situacion comercial, existen importantes

' No es del todo cierto que 1a productividad marginal del capital disminuya: esto no sucederia si otros
factores de produccion aumentan a la misma tasa que cl acervo de capital.

12 1 os trabajos tcoricos mas imporiantes que estudian el papel de las expectativas en la inversion son los
realizados por: Shackle. G.L.S. (1949). Expectation in_Economics. Cambridge Univ. Press. v (1955).
Uncertainty in Economics and Others Reflections. Cambridge Univ, Press. Tambicn Katona. G. (1946).
"Psychological Analysis of Business Decisions and Expectations". American Economic Review. Marzo.
pp.44-62.
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estudios'? de los ciclos economicos, los cuales sus teorias estin basadas en la
sicologia de los empresarios; determinando que: las olas de optimismo acentian los
auges y las olas de pesimismo acentian las depresiones.

Es decir, aunque es cierto que una mejoria de las expectativas esta basada
inicialmente en algun cambio real, existe la tendencia de que el optimismo moderado,
basado en los hechos, se convierta en un optimismo ilimitado no justificado por los
hechos.

Segun Keynes (1936), hay una tendencia inherente a exagerar las expectativas en

refaciobn con lo que parece indicar la realidad de los cambios en la situacion

empresarial; por lo que unas expectativas demasiado optimistas pueden contribuir a

una expansion tal del stock de planta y equipo, que la tasa de rendimiento resulte ser,

no solo menor de lo que se esperaba, sino menor de lo que podria haber sido, si las
expectativas hubieran sido menos dptimistas. También, unas expectativas demasiado
pesimistas pueden contribuir a una contraccion tan grande de la actividad comercial,
que la tasa de rendimiento de la planta y equipo resulte ser menor de lo que podria

haber sido, si las expectativas hubieran sido menos pesimistas.

Muchos son los factores que pueden afectar directamente a las expectativas,

siendo algunos de ellos los siguientes: las estimaciones sobre la demanda futura de la

produccidn, los costos de la mercancia por producir, los impuestos, el crecimiento de

la industria a la cual la empresa pertenece el crecimiento de la poblacion, noticias de

avances tecnologicos, el nivel y tasa de crecimiento del ingreso nacional,

suposiciones sobre precios futuras de la mano de obra y materia prima, el precio de

oferta de capital, opiniones de prensa, la confianza en la situacion de los negocios y

rumores entre empresarios y colegas, etc.

13 Para una visién general de las llamadas Teorias Psicologicas del Ciclo, véase: Haberler. G. (1958).

Prosperity and Dcpresion. Harvard Univ. Press.
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2-La Incertidumbre

La incertidumbre se refiere a si es posible llegar correctamente al futuro de los
acontecimientos actuales y recientes (Siegel, 1966). Pero como el futuro es
desconocido no es posible atribuir a los hechos pronosticados ninguna serie de
probabilidades cierta. Por esto el riesgo se ha transformado en el elemento clave en
las decisiones de inversion; llevando a especulaciones como que los acontecimientos
favorables tendran un menor impacto sobre la inversion que los acontecimientos
desfavorables.

También las empresas tendran interés en eliminar la incertidumbre a través de
esfuerzos por ganar posiciones monopdlica, convenios de precios y participacion en
los mercados. Pero tales acuerdos pueden conducir a otros convenios sobre la forma
de compartir la nueva capacidad productiva mediante la asignacién de cuotas de
inversion.

Debido a la incertidumbre, no existira una certeza de que los rendimientos
esperados se hagan realidad, por el contrario mayores compras de activos implicara
un mayor compromiso negativo para la empresa, porque crece el riesgo por las
expectativas fallidas. Entonces, la serie de ingresos previstos tiene una relacion
inversa al elemento riesgo. '

Ademas es también un asunto riesgoso para las empresas que deben bajar sus
precios con el fin de aumentar sus ventas, el hecho del aumento de la capacidad
productiva; debido a: a) la capacidad ampliada podria utilizarse solamente si los
precios son rebajados substancialmente, con lo que los rendimientos del activo
comprado podrian ser muy bajos; b) si por represalia, la competencia aumenta su

inversion, porque cree que la nueva capacidad de la empresa acaparara participacion

14" Segiin el principio de "riesgo creciente” de Kalecki. M. (1939) en su libro Teoria de la Dinimica
Econémica. la empresa hard una mayor asignacion para el riesgo cuanto mayor sea la inversién
emprendida. cuando al comparar con los calculos originales de los rendimientos. se produce una caida en
la EMC con cada compra adicional de maquinaria.
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del mercado, pudiéndose sobrecargar la capacidad de la industria originando que
todas las empresa presente niveles de rendimiento extremadamente bajos por unidad
de capital.

3-EI Cambio Tecnologico y la Innovacion

"Cambio tecnologico" se define como:

"..el cambio que da lugar a un desplazamiento de la funcion de
q 8 P
produccion...""?

Los unicos cambios tecnologicos con sentido economico son los que permiten la
obtencion de una produccion dada con menos factores, o una mayor produccion sin
cambiar los factores. De esta manera estamos definiendo el termino de “cambio
tecnologico” en su sentido estricto.

El significado amplio seria lo que se llama “innovacion tecnologica®!® que puede
ser: la innovacion de un bien totalmente nuevo, un cambio en la calidad de un bien
existente, 1a adopcion de un nuevo método de produccion de un bien existente, la
apertura de un nuevo mercado, la apertura de fuentes inexplotadas de materia prima
y, el establecimiento de nuevos tipos de organizacion empresarial. Pero no podriamos
establecer una clara diferencia entre innovacion y cambio tecnologico.

Sin embargo, aquel cambio tecnologico que estimule las ventas, aumente los
ingresos previstos o produzca los costos mas bajos, constituye un factor de suma
importancia en la elevacion de }a EMC. Existe ademas un tipo de cambio tecnologico

que se llama "utilizadores de capital y ahorradores de trabajo"!”, que hace aumentar

15 Véase: Mansficld. E. (1968). The Economics of Technological Change. Norton. pp. 12-16.

16 El significado amplio es utilizado por Schumpeter. J. A.(1950) en Capitalism. Socialism and
Demaocracy. 3a. ed. Harper. pp.132-133. que consideraba a la innovacion tecnoldgica comao una de las
fuerzas motoras del proceso capitalista.

17 Ackley (1964) considera "...que los métodos mas intensivos en capital son mas lucrativos mientras mas
bajo es el tipo de interés". Aunque una opinién contraria a la anterior seria la expuesta por Keynes (1936)
v Wicksell (1946): en donde argumentan que aumentos en la intensidad del capital en la produccidn
pueden dejar de reducir los costos por unidad (con exclusion del interés); de hecho. después de algiin
momento. los métodos mas intensivos en capital pueden hasta resultar mas caros que los menos intensivos
en capital. Mas adelante estudiaremos los efectos de la tasa de interés sobre la inversion.
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la EMC. Pero, tendran efectos contrarios sobre la EMC, aquellos cambios
tecnologicos que son "ahorradores de capital y utilizadores/ahorradores de
trabajo"'®; suponiendo siempre un nivel invariable de produccion.

Si cambiamos el supuesto anterior y decimos que la produccion global crece;
esto se debera a que a largo plazo: se ha incrementado el stock de capital, al
crecimiento del tamafio y la calidad de la fuerza laboral y al cambio tecnologico. 1?

La EMC mejorara, si la produccion crece mas rapidamente que el factor trabajo
pero menos que el factor capital, en donde podemos decir que el cambio tecnologico
a lo largo del tiempo ha sido ahorrador de trabajo pero utilizador de capital. Aunque

estudios importantes sobre los determinantes de la inversion sefialan que:

"...es dificil decir a priori algo que merezca la pena sobre el efecto de que un
cambio en la tecnologia sea seguro en absoluto que conduzca a un aumento de
la cantidad de capital dedicado a la industria..."?"

4-Acciones del gobierno
Los gastos gubernamentales tienen tanto efectos directos como indirectos sobre la
EMC. El consumo del gobierno en cuanto a bienes especialmente de caracter
permanente, elevan la EMC y los gastos publicos que hacen que disminuyan los
costos de produccion que son llamados "economias externas", elevan también la
EMC (Siegel, 1966).
Los impuestos afectan a la EMC de varias maneras: los impuestos sobre las

ventas y al consumo, en la medida en que no puedan ser trasladados, son absorbidos

I8 En ciertas condiciones. esto puede no ser cierto. como por cjemplo cuando algunas empresas de una

industria no monopolizada estdn dispuestas a cambiar el equipo de capital despastado por otro mas
eficiente basado en una nueva tecnologia. esto ejerce una presion a que los competidores hagan lo mismo
aunque sus cquipos no estén desgastados. Si prevalece en toda la economia. una corriente de mejoras
tecnologicas. aunque sean ahorradoras de capital. podrian hacer aumentar la EMC por encima de lo que
hubicra sido en ausencia del cambio tecnoldgico. Véase: Eisner. R. (1956). "Technological Change.
Obsolescence. and Aggregatc Demand”. American Economic Review. Marzo. pp. 92-105.

19 Los principales estudios sobre este tema perienecen a Solow, R.M. Obra citada. pp.2.

20 Ejsner. R. y Strotz, R H. (1963). "Determinants of Business Investment”. Impacts of Monetary Policy.
Commission on Moncy and Credit. Prentice-Hall. pp. 66.
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por la empresa y disminuyen los rendimientos esperados cada vez que sean mas altos;
los impuestos sobre la propiedad inmueble y cuotas del seguro social aumentan los
costos de produccion y; los impuestos sobre las ganancias de empresas reducen el
rendimiento neto de la inversion (Siegel, 1966).
5-Cambios en la demanda de los productos de la empresa
Si los empresarios confian en que la demanda subira en el largo plazao, debido a un
aumento de la poblacion, esto daria como resultado ventas mas altas, aumentos en
los precios y seran optimistas en cuanto al volumen de los ingresos por venir, la
EMC se elevara (Zamora,1958).
6-Cambios en los precios de los factores de produccion
A medida que una empresa expande su produccion, plantea mayores demanda de
fuerza de trabajo y materias primas pudiendo dar lugar a costos crecientes de
operacion, dependiendo esto de su situacion como comprador. Si la empresa utiliza
mano de obra o materiales especializados, puede que tenga que pagar precios mas
altos por ellos, a medida que aumenta su demanda, acentuandose mas la situacion si
la empresa no tiene poder monopsonico. Las empresas que participan como
compradores en competencia perfecta no confrontaran tales aumentos de precio.
Para las otras empresas los rendimientos esperados disminuiran, en la medida en
que se tomen los costos creciente de operacidn. Sin embargo, la elevacion de los
costos de operacion no ocurrira, a menos de que se alcanzara un estado de actividad
econodmica de ocupacion plena; pero los embotellamientos y la heterogeneidad de los
insumos pueden originar costos crecientes de operacion para varias industrias antes

de que la economia alcance la ocupacion plena (Siegel, 1966).
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I11.1.3. La Tasa de Interés

Como ya mencionamos, el empresario tiende a invertir hasta el punto en que la tasa de
rendimiento que se esperar sobre una nueva inversion en un periodo especifico, se iguale al
nivel de gasto de dicha inversion.

El precio de los bienes de capital, o el costo del capital. es la tasa de interés del
mercado a la cual la empresa puede tomar y prestar dinero; Keynes (1936), decia que
existia una funcion de demanda de inversion agregada con pendiente negativa, que
muestra el volumen de inversion real o tasa de compra de bienes de capital, que ocurrira a
cualquier tasa posible de interés del mercado; de esta forma habria un incentivo para
aumentar la inversion, siempre que la tasa interna de rendimiento, r, exceda a la tasa de
interés de] mercado, /, hasta que la inversion haya aumentado lo suficiente para hacer que
rseigualea /.

De forma anéloga, si r fuera menor que 7, las empresas irian reduciendo el volumen de
sus utilidades totales, debido a esta sobreinversion, y le resultaria atractivo contratar
gastos de inversion suficientes como para permitir que la tasa de rendimiento sobre la
inversion volviera a ser igual a la tasa de interés del mercado.

Entonces, una baja del tipo de interés puede llevar a unas empresas a aumentar su
stock de capital y a otras a no aumentarlo en absoluto. La EMC global de toda la
economia dependera de las reacciones combinadas de todas las empresas a todo cambio
del tipo de interés. Pero, nos podemos preguntar: Qué determina que un cambio dado
de un tipo de interés conduzca a un cambio mayor o menor del stock de capital?

Suponiendo que los demas factores no varian, especialmente la tecnologia, factor que
influye en el volumen de aumento del stock de capital, entonces, dada una reduccion del
tipo de interés, el cambio en el stock de capital se determinara dependiendo del grado en
que las empresas puedan tecnologicamente sustituir el factor trabajo, ahora relativamente

mas caro, por el factor capital relativamente mas barato (Shapiro,1975).
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Lo que habra que comparar ser el tipo de interés como coste del capital y, el tipo de
salario como coste del trabajo. Si cae el tipo de interés y no cambia el tipo de salario,
habra una tendencia a sustituir el factor mas caro, el trabajo, por el factor mas barato, el
capital, dado un nivel constante de produccion.

El grado en que tenga lugar la sustitucion variara de una industria a otra o de una
empresa a otra. En algunas empresas, el estado de la tecnologia puede ser tal, que con
independencia de la baja del coste del capital, la sustitucion se vea gravemente limitada o
sea incluso imposible. Es el extremo, en que las empresas cuya tecnologia sea tal que la
produccion requiera una combinacion rigidamente fija de hombres y maquinas, una baja
del tipo de interés no conducira a la sustitucion del trabajo por el capital. El volumen del
capital empleado es independiente, practicamente, del tipo de interés, por lo que una caida
de este, y por lo que se refiere al problema de la sustitucion, no tendra ningtn efecto sobre
el tamaiio del stock de capital compatible con un nivel fijo de produccion. La tasa de
inversion no se ve afectada por una baja del tipo de interés.

También una baja del tipo de interés conduce a un menor costo: a través de la
sustitucion del trabajo por capital en la obtencidn en un nivel dado de producto; y también,
conduce a la utilizacion de bienes de capital mas duraderos sin reducir la cantidad
empleada de trabajo; pues ambas cosas tienden a aumentar el stock de capital del beneficio
maximo de un nivel de producto provocando una mayor tasa de gasto de inversion.

Una gran cantidad de estudios han demostrado que los empresarios no toman tanto en
cuenta la tasa de interés para sus decisiones de inversion; desde los afios 30 la mayaria de
los economistas han sefialado que la tasa de gastos de inversion en una economia avanzada
industrialmente, es rigida al tipo de interés, pero esta conclusion no es igualmente aplicable
a todas las formas de gastos de inversion.

Las inversiones en construccion residencial y comercial son las que presentan un
mayor grado de sensibilidad a las variaciones del tipo de interés, las razones son las ya

mencionadas anteriormente, como: el producto obtenido por la construccion se mide en



metros cuadrados de espacios disponibles por afio, la produccion es tecnologicamente
intensiva en capital. La suma de los costes de amortizacion y de interés por unidad de
producto parecen ser altos. Ademas, no solo la produccion utiliza intensivamente el
capital, sino que se realiza con bienes de capital duraderos y como el coste de interés de
este tipo de bienes se extiende a muchos afios, entonces pequefios cambios en el tipo de
interés pueden significar diferencias sustanciales en el coste unitario de produccion.

En cambio, aquellas empresas que invierten en un nuevo equipo, no estaran dispuestas
a comprar maquinarias que no puedan depreciar en un periodo corto de tiempo,
principalmente porque tal equipo puede convertirse en obsoleto ante el cambio técnico (en
paises desarrollados el cambio técnico es muy rapido). Ademas, en las industrias
productoras de bienes para el consumo, los cambios en el estilo y en los gustos pueden
hacer rapidamente obsoleta la maquina que no pueda adaptarse a dichos cambios (Siegel,
1966).

También aquellas empresas que tengan un alto grado de control sobre sus mercados o
que simplemente hayan conservado una participacion mas o menos estables en los
mercados, pueden en el primer caso, satisfacer costos mas elevados de los prestamos
mediante el incremento del precio de los productos; o en el segundo caso, el intentar
aumentar la participacion individual a través de nuevas inversiones, y lo Gnico que
provocaran sera una pronta represalia por parte de las otras empresas, lo cual servira
solamente para inestabilizar las relaciones competitivas. En estas circunstancias las
empresas invertiran fundamentalmente con anticipacion a los aumentos en la demanda del
producto de la industria en general, por lo que las variaciones en la tasas de interés no
tendran mucha influencia sobre el nivel de inversion.

De igual manera, los argumentos anteriores son validos para la inversion en
inventarios de las empresas. Dicha inversion esta primordialmente relacionada con las
ventas corrientes y las esperadas. Compras en inventario en exceso a las necesidades de

venta, probablemente no son afectadas por cambios en la tasa de interés.




Como hemos visto, es dificil de generalizar cual es la sensibilidad que tiene la
demanda de nversion ante cambios en la tasa de interés, pero podemos considerar la
probabilidad de que haya menos rigidez en gasto de inversion a niveles altos de interés que
a niveles bajos?! Aunque aun el problema de cual es la verdadera sensibilidad de la
demanda de inversion queda sin solucionar. 22

En resumen, podemos citar a Keynes (1936):

"... por lo menos a veces, la curva de demanda del capital es bastante inclinada;
es decir, las reducciones en el tipo de interés, aunque dicho tipo bajara hasta
cera -jurgdndola imposible- tienen paco efecto en cuanto a aumentar la
intensidad del capital dptima, o también, no habria ninguna seguridad de que
ello estimulase las inversiones...".

Las finanzas como elementos distintos del tipo de interés
Hasta ahora habiamos tomado en cuenta solo un elemento financiero, que era el tipo de
interés, pero algunos aumentos de stock de capital y de la inversion pueden deberse a
cambios favorables de otros elementos financieros, incluso en el caso de tener un
incremento en el tipo de intereés.

Relacionar el gasto de inversion con el tipo de interés del mercado es una
simplificacion muy fuerte de la realidad. Existen muchos tipos de interés que difieren de
una serie de variables, tales como: el plazo del préstamo, su importe, las cuantias
ofrecidas, las condiciones del préstamo, el grado de riesgo y especialmente el crédito que
ofrece el prestatario. Pero cualquiera que sea el tipo de interés que el prestatario este
dispuesto a pagar, el problema sera el de la disponibilidad de fondos.

En la practica existe cierta rigidez en los movimientos del tipo de interés tanto hacia la

alza como hacia la baja. Cuando la demanda de préstamo excede el volumen de fondos

21 Véase: Hansen. A.H. (1964). Business Cycles and National Income. Norton. pp. 133-138.

22 ¢s dificil decir cual va a ser a corto plazo la sensibilidad de la relacion inversion-tipo de interés. y
solo podemos presumir que serd mayor que cero...". conclusion a la que llegan Kuh. E. y Meyer. J.R.
(1963). "Impact of Monetary Policy. Commission on Money and Credit". Prenticc-Hall. pp. 340 y 341.
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disponibles, los bancos tienden al menos al inicio, a racionar tales fondos de forma que
satisfagan totalmente, o al menos en parte, las peticiones de los prestatarios preferentes.
En tiempos de crédito dificil Ja inversion puede verse restringida por la disponibifidad de
una menor cantidad de fondos de los que los prestatarios desean, a un tipo de interés que
los bancos mantienen por debajo del que equilibraria el mercado (Shapiro, 1975).

Otro elemento financiero que se puede considerar, es el de los costos de los fondos
pedidos por la empresa y los costos de los fondos generados internamente por la empresa;
para los primeros hay un tipo de interés explicito, o tipo pagado a los prestamistas, y para
los segundos hay un tipo de interés implicito, o tipo que la empresa podria haber ganado si
hubiera prestado sus propios fondos en lugar de invertirlos. Por lo tanto, debe compararse
el tipo de interés explicito o implicito con el tipo de rendimiento esperado de la inversion
praoyectada para decidir si realizar o no el proyecto.

Y un tercer factor sera: las fuentes de fondos para la inversion, diversa de la accesible
en los mercados de dinero. Existen dos fuentes internas, como son: las de reservas para la
depreciacion y, las ganancias retenidas, y la externa como los mercados de capitales.
Existiendo para los empresarios una clara preferencia por la financiacién interna frente a la
externa; debido que la emision de nuevas acciones puede significar la pérdida o

disminucion del control ejercido por un grupo de accionistas.
I11.2. Modelo de Ia Determinacion de la Inversion por Michal Kalecki 2

Para este autor el factor de importancia decisiva es el limite de la magnitud de la empresa,
que es la cantidad de capital propiedad de la empresa. Toda empresa que piense ampliarse
toma en cuenta el hecho de que, dada la cuantia del capital que posee, el riesgo aumenta a
medida que es mayor la cantidad invertida, porque en caso de un fracaso de la nueva

inversion los ingresos del empresario se veran reducidos. Kalecki (1954) llamo¢ a este tipo

23 Kalecki. M. (1954). Teoria de_la Dindmica Econémica. Méjico: Fondo de Cultura Econdmica.
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de riesgo, "riesgo creciente". Por lo tanto, la magnitud de la empresa parece estar
determinada por el monto de su capital, tanto a través de la influencia que tiene sobre su
capacidad para obtener préstamos como su efecto sobre el grado de riesgo.

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores para la teoria de la determinacion
de la inversion, el problema consistira en encontrar los factores que influyen en la tasa de
decisiones de inversion. Dichas decisiones efectuadas en un periodo dado, se convertiran
en inversion efectiva después de un cierto regazo de tiempo. El regazo se debe a
elementos, tales como las reacciones demoradas de los empresarios.

Siendo: D=la cantidad de decisiones de invertir en capital fijo,

F=la inversion en capital fijo; tenemos la siguiente relacion:

F. =D (111-3)

donde: t=es el regazo.

Si la tasa de decisiones de invertir en el corto plazo, supone que el inicio de este
periodo las empresas han llevado sus planes de inversion hasta el punto donde dejan de ser
rentables, ya sea a causa del pequefio mercado de los productos de la empresa o del
"riesgo creciente" y la limitacion del mercado de capital. En este caso se tomaran nuevas
decisiones de inversion si en ese periodo ocurren cambios en la situacion economica que
puedan ampliar los limites que aquellos factores han impuesto en los planes de inversion

Los cambios ocurridos pueden darse en las tres siguientes categorias:

1-Acumulacion bruta de capital por las empresas mediante sus ahorros brutos
corrientes: se tendera a utilizar este ahorro en inversion, y ademas la inversion podra
financiarse con fondos externos sobre la base de la acumulacion de capital de los
empresarios. Por lo que el ahorro bruto de las empresas ensancha los limites que el

mercado de capitales y el "riesgo creciente" ejercen sobre los planes de inversion. Es
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decir, que la tasa de decision de inversion de capital, D, es funcion creciente del
ahorro bruto total.

2-Aumento de las ganancias por unidad de tiempo: si estas se incrementan durante
todo el periodo, algunos proyectos que antes parecian costosos se convertiran en
realizables y extendiéndose asi los limites de los planes de inversion en el periodo. El
valor de las nuevas decisiones de inversion que resuitan, divididos por la duracion del
periodo, nos da el incremento que hace la variacion de las ganancias por unidad de
tiempo a la tasa de decisiones de invertir en el periodo.

Si llamamos como P, a las ganancias brutas totales que quedan despucs de
pagados los impuestos y deflactados por los precios de los bienes de inversion, y si
no varian otros factores, la tasa de decisiones de invertir, [), es funcion creciente de
AP/ At

3-El incremento neto del equipo de capital por unidad de tiempo afecta negativamente
a la tasa de decisiones de invertir: En otras palabras, un aumento del volumen de
equipo de capital cuando las ganancias, P son constantes, significan una reduccion de
la tasa de ganancias.

Si llamamos K, el valor del acervo de equipo de capital deflactado por los
precios que correspondan; la tasa de decisiones de invertir, [J, es si no cambian otros
factores, funcién decreciente de AK [ Ar
Para resumir, si se supone una relacion lineal de los factores mencionados, entonces

tenemos:

gl
D:aS+héL—cé£+d (111-4)
Al Ar

donde: d= una constante sujeta a cambios a largo plazo.
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Tomando en cuenta la relacion (111-3), también tenemos que para la inversion en

capital fijo en el momento ¢

F;_r :a.%'r+b£’-—céi+d (I111-5)
A1 At

I11.3. Teoria Keynesiana de la Inversion

Debido a la insensibilidad de la demanda de inversion ante cambios en la tasa de interés, se
ha desviado la atencion hacia otros determinantes del gasto de inversion, siendo uno de
estos el nivel del ingreso nacional. Esto es una modificacion de la teoria de Keynes (1936)
de la eficiencia marginal del capital, que se basa en el supuesto de cuando el ingreso
nacional sube los beneficios aumenta, incrementando asi el gasto de inversion. La
inversion que depende del nivel de renta se llama jnversion inducida, de forma que la
inversion puede variar considerablemente a un tipo constante de interés.

De los distintos factores que indican la existencia de una relacion directa entre la tasa
de inversion y el nivel de renta, veremos que la inversion esta ligada a la renta a través de
los beneficios globales de la empresa, porque estos pueden influir sobre las expectativas de
continuados beneficios elevados y sobre la disponibilidad de mas fondos generados
internamente. Pero también, en la medida en que la inversion esté técnicamente asociada a
la produccion global, un cambio en la inversion esta ligada con mas probabilidad a un
cambio en el nivel de produccion global que al nivel absoluto de renta. Esta observacion
nos lleva a otro factor, el Principio del Acelerador, que relaciona la variacion del producto

con el gasto de inversion,
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I11.3.1 Modelo del Principio del Acelerador de la Inversion

Uno de los primeros trabajos clasicos del Principio de Aceleracion es el de J. M. Clark
(1917)%. Este principio, afirma que ain pequefios cambios en la demanda de bienes
terminados, pueden provocar cambios mucho mas amplios en la cantidad de bienes
necesarios para producirlos. El efecto de este principio es en muchos aspectos semejante

al efecto del modelo multiplicador; que analizaremos brevemente a continuacion.

[ML.3.1.1. El Multiplicador de Inversiones

Es la designacion que Keynes (1936) da al coeficiente por el cual se multiplica un cambio
dado de la inversion para determinar el cambio final del ingreso. Los supuestos utilizados
son: 1)Un cambio en la inversion esta dado autonomamente;

2)El consumo es funcion del ingreso corriente y;

3)La propension marginal a consumir es constante.

Podemos expresar el multiplicador de la siguiente manera (Kurihara, 1967, pp.87):

AY = kAl (111-6)

donde: AY= la variacion del ingreso nacional,
k= el "multiplicador de inversiones" y;
Al= la variacion de la inversion agregada.

De igual manera, tenemos:

k=—— (111-7)

24 Clark. J. M. (1917). "Business Acceleration and the Law of Demand: A Technical Factor in Economic
Cycles. Journal of Political Economy. Vol. 25. Marzo. pp. 217-235.
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Sustituyendo A/-AY-A(C" en la ecuacion (I1I-7) tenemos (Zamora, 1958, pp.233-234):

AY

e e [1-7
AY — AC L

y dividiendo el numerador y el denominador del segundo miembro por AY, hallaremos:

k=——F+ (IT1-8)

El multiplicador de inversiones se basa en una combinacion de: AC=aAY vy
Y =AC+AI, donde @' es la propension marginal a consumir.

Por sustitucion tenemos el multiplicador de la forma (Kurihara, 1967, pp.878):

AY =——AJ (IT1-9)
l—a

Es sencillo determinarlo cuando se conoce la propension marginal al consumo (a) o al
ahorro (1-a). Mientras mayor sea la propension marginal al consumo mas grande sera el
multiplicador; si a llegara a ser 1, k seria infinito; es decir, el proceso de incrementacion
acumulativa del consumo proseguiria indefinidamente.

En conclusion, el multiplicador expresa: cuando no hay ocupacion plena, un
incremento de la inversion, cualquiera que sea su origen, provocara una serie acumulativa
de aumentos: del gasto para el consumo, del empleo de factores de produccion y en
consecuencia, de la mano de obra (mientras la técnica no varie), y del monto del ingreso

nacional.
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111.3.1.2. Modelo del Acelerador

Sugiere una posible explicacion a la mayor amplitud relativa de la demanda de bienes de
capital, que la amplitud de la demanda de bienes finales. Muestra también como, en ciertas
circunstancias, los maximos y minimos de la demanda de bienes de capital tienen lugar
antes que los maximos y minimos de la demanda de la produccion final.

Este modelo parte del supuesto de que existe una relacion estable entre el stock de
capital deseado por una empresa y su nivel de producto. Especificamente, sugiere que el

monto deseado de capital, K*, es una fraccion constante, a.. del producto, Y,

K*=aY (111-10)

Esta relacion es un postulado, mas que una ecuacion demostrable, en donde el stock
de capital necesario cambiara en periodos sucesivos, solo si cambia la produccion.

Si designamos por / como un periodo de tiempo; a los periodos precedentes como -1,
1-2,... ; y a los subsiguientes como #+1, ++2.... . Y suponemos que en el periodo f-1
disponiamos del stock de capital necesario para obtener el nivel de produccion de este
periodo; y que las empresas pueden invertir sin demora para mantener el nivel efectivo del

stock de capital igual al nivel deseado, entonces K* sera siempre igual a K, tenemos:

Ko y=oi¥iety (111-10a)

Si la produccion aumenta luego de ¥;_, a ¥, el stock de capital necesario aumentara

también de K;_; a K.

K=uY; (111-10b)
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El aumento de capital necesario es K-K;_,. Pero para aumentar el stock de capital hay
que hacer nuevas inversiones netas. Para aumentar el stock de capital, durante 7, de Ky a
Ky, los gastos de inversion neta necesarios son iguales al cambio necesario del stock de
capital:

KKy (I-11)

donde: /;= la inversion neta del periodo 7.

También podemos escribir la inversion neta del periodo 7 como:

1;:{1(}/;—}/;,]) (lll—l?.)

Esta ultima ecuacion nos dice que la inversion neta es proporcional a la variacion del
producto y no al nivel del producto. La inversion aumenta cuando el crecimiento del
producto se acelera. Si ¥; es mayor que Y;_,, la ecuacion indica que existe una inversion
neta positiva durante el periodo # si ¥; es menor que Y;_;, hay una inversion neta negativa,
o desinversion. Ademas si el acelerador es mayor que 1, el aumento necesario del stock de
capital debe ser superior al aumento de produccion, de forma que el aumento de inversion
sera mayor que el aumento de produccion .2

Los supuestos mantenidos en el estudio del principio del acelerador son:

1) El stock de planta y equipo existente sera utilizado plenamente.

La ecuacion (I11-12) puede escribirse también de la forma:

I(ZG(Y;-Y;_I)—X( (111-13)

donde: X;= representa el exceso de capacidad al inicio del periodo 7.

25 Aunque el acclerador es mayor que 1. hay casos en los que ¢l aumento de las variaciones de la

inversion puede ser menor que el de la demanda final. Para mayor informacion al respecto véase: Baumol.
W.J. (1956). "Acceleration Without Magnification". American Economic Review. Junio. pp. 409-412.
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En este caso, si la empresa tiene exceso de capacidad puede atender a un aumento de
la demanda de produccion; y segun el volumen del excedente de capacidad, la inversion
neta puede ser cero o incluso negativa frente a un aumento de la demanda.

Este supuesto puede cumplirse para determinadas empresas o industrias, pero
dificilmente se cumplira para el conjunto de la economia. Se acercara mas a su
cumplimiento en los tltimos periodos de la fase de expansion del ciclo econdmico, que en
los primeros periodos de esta fase o en cualquier momento de la fase de contraccion.

2) Los empresarios aumentan la inversion, en respuesta a un aumento de la demanda y
viceversa. Pero en la practica, aun cuando el capital esté operando a plena capacidad, los
empresarios intentaran de algin modo aumentar la produccion aprovechando la planta y
equipo existentes, a no ser que estén convencidos de que el aumento de la demanda va a
ser probablemente permanente. La expansion individual de los servicios de capital como
respuesta de aumentos a corto plazo de la demanda, puede ser antieconémica o, segun la
industria, hasta tecnologicamente imposible.

3) Relacion capital-producto o acelerador, o, es constante.

Este supuesto puede parecer un poco irreal, incluso si las empresas pudieran ajustar
automaticamente su stock de capital a todo cambio de la demanda actual, la relacion
capital-producto no seria constante. Puede que el aumento de la demanda se concentrara
en un momento dado en las industrias cuya tecnologia exige una alta relacion capital-
producto, y en otro momento en la produccion de aquellas industrias en las que esa
relacion es pequefia. Esto significa que aun en ausencia de cambios tecnolédgicos, el grado
en que la inversion responda a un aumento de la demanda de produccién final depende de
la distribucion de ese aumento de demanda entre los bienes de las distintas industrias cuyas
producciones estan sujetas a diferentes relaciones capital-producto.

Ademas de estos factores especificos, también debe esperarse el hecho de si la
empresa ha experimentado un incremento en la produccién y se haya ajustado a él en

alguna proporcion, no supone que esperara el mismo aumento en el futuro. Los gastos
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adicionales dependen de las expectativas del nivel deseado del producto en el proximo
periodo y estas expectativas pueden resultar erroneas.

Ante estas limitaciones podemos preguntarnos: En que medida se podra aceptar el
principio del acelerador como explicacion del nivel del gasto de inversion?. El modelo
del acelerador se ha probado en muchos casos, habiéndose obtenido resultados favorables
como desfavorables, pero al menos no hay dudas de que las decisiones de los empresarios
respecto al gasto de inversion, se basan, en parte, en las variaciones que experimentan la
demanda de sus productos.

Veamos la siguiente modificacion que podemaos tomar en cuenta para llevar el analisis
a un contexto mas realista. Para una empresa particular la relacion capital-producto
depende del uso que se le de en cada uno de los niveles anteriores de produccion,
necesitando asi una relacion global que tome en cuenta la variabilidad del coeficiente de

aceleracidn; dicha maodificacian puede ser la siguiente:

I=bo( YY) (I11-14)

donde los gastos de capital planeados al final del periodo todavia son una funcian
constante del cambio efectuado durante aquel, aunque ahora se ven afectados por un
coeficiente de reaccion, 4. Para Eckaus (1953) b significa el coeficiente de expectativas.
Cuando tenemos un exceso de capacidad, el valor de b variara de 0 a | -desde una
inversion nula, hasta una situacion en la cual se mantiene constantemente la plena
capacidad-, manteniendo una relacion inversa durante las expansiones. Este coeficiente de
reaccion es el elemento de la formula de inversion que refleja todos los otros factores que

influyen sobre las decisiones de inversion, aparte de la razon técnica capital-producto.
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I11.3.1.3. Modelo del Super-Multiplicador?®

Es aquel multiplicador que considera conjuntamente el pnincipio de aceleracion y el
multiplicador keynesiano. Harrod (1936)%7, fue uno de los primero quien los analizo
simultaneamente. Mas tarde, Samuelson (1939)%* los desarroll6 en forma matematica
sabre la base de una sugerencia de Alvin Hansen, y también hay que destacar el relevante
trabajo de Hicks (1950).

Los modelos de Samuelson y de Hicks se diferenciaron por su expresion simbolica;
asi tenemos que Y es la renta; C el consumo, / la inversion inducida y; J es la inversion
autonoma.

La formulacion para el Modelo de Samuelson es la siguiente (Barbancho, 1966,

pp.14):
Cr=rvYy. (ITI-15)
11=B(Cr-Cyy) (I11-16)
Yi= Gyt Ity (I11-17)

Y para el Modelo de Hicks tenemos las siguientes expresiones (Barbancho, 1966,

pp.149):
Cr=y¥1 (3-18)
Iy=v(¥Y14-Y12) (3-19)
Y= Cpr Ip+Jy (3-20)

26 El término de Super-Multiplicador fue denominado por Hicks. J.R. (1950). A Contribution to the
Theory of the Trade Cycle. Oxford Univ. Press. pp. 62. También se le conoce como el Multiplicador
Compuesto.

27 Harrod, R.F. (1936). The Trade Cycle. An Essay. Oxford Univ. Press.

28 Samuelson. P.A. (1939). "Interaction Between the Multiplier Analysis and the Principios of
Acceleration”. Review of Economic Statistics. Vol. 21, Mavo. pp.75-78.
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La primera ecuacion de ambos modelos es la denominada funcion de consumo, que
expresa el comportamiento directamente proparcional del consumo, a la renta del periodo
anterior; siendo y la propension marginal a consumir,

La segunda ecuacion es la funcion de inversion; donde la inversion esta definida por el
principio de aceleracion, que expresa la proporcionalidad de la inversion en un periodo,
ante el incremento de la renta del periodo anterior (criterio de Hicks); siendo v el

acelerador.

Y la altima relacion es puramente contable.

Los modelos de Samuelson y de Hicks difieren en la expresion del comportamiento de
la inversion inducida. Pero si en la ecuacion (I11-16) sustituimos el consumo por la renta

utilizando la ecuacion (I1I-15) se tiene:

L=yBY-Y ) (11-21)

que coincide con la ecuacion (111-19).

Los dos modelos son formalmente idénticos; sin embargo hay que tener presente que
en la ecuacion (I1I-16) que la inversion inducida depende de las variaciones en el consumo
sin ningin retardo temporal, mientras que en la ecuacion (III-19) depende de las
variaciones en la renta con un periodo de retardo.

Frente a estas dos ecuaciones tenemos una tercera alternativa, formulada por Norton
(1956)%°, que es la siguiente:

I=6(Yr-Yro1) (I11-22)

donde la inversion inducida se hace depender del incremento corriente de la renta.

29 Norton (1956). "The Accelerator and the Overinvestment and Underconsumption Models". The

Economic Journal. Marzo.
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Conviene destacar desde el punto de vista tedrico, mas que del empirico, que de no
cumplirse v=yf, los dos modelos representaran distintas teorias de las Fluctuaciones
Ciclicas y pueden tener interpretaciones economicas diferentes. Eckaus (1957)% realiza un
estudio para comparar las condiciones de estabilidad de ambos sistemas de ecuaciones.

Tanto el modelo de Samuelson como el de Hicks son modelos multiecuacionales,

lineales, dinamicos, ademas de recursivos; y como los modelos vienen en sistemas de

ecuaciones lineales simultaneas, podemos obtener las ecuaciones reducidas

correspondientes, utiles tanto para propositos de prediccion de valores futuros de las

variables endogenas como para la estimacion de los parametros estructurales.
Siendo C, /, ¥, las variables enddgenas, se tiene que la forma reducida para el modelo
de Samuelson es la siguiente:
Cr=vYy, (111-23)
L=YB(Yr-Yyes) (111-24)
Y y(1+B)Y o -vBY oty (111-25)

Y para el modelo de Hicks es:

G Fra (I11-26)
l’f"V(y!,lr-YI,l} ([II"27)
¥+ Yp VYt (I11-28)

Para hallar el super-multiplicador de una manera, sencilla debemos suponer que todo

'I cambio del nivel de equilibrio de la renta, AY, viene representado por la suma de los
' cambios de los componentes de fa funcion de demanda global:

' AY=ACa+cAY+Ala+eAY (I11-29)

. 3 Eckaus (1957). "The Stability of Dynamic Models". The Review of Economics and Statistics. N° 2.
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donde: ACa= la variacion del consumo autonomo;
¢~ la propension marginal a consumir;
Ala= es variacion de la inversion autonoma y;
¢ = la propension marginal a invertir.

Despejando de la ecuacion (I111-29) la AY, tenemos:

1
AY = ]———(A(“a + Ala) (111-30)
=5

El super-multiplicador obtenido (en el que hay inversion autonoma e inducida) sera:
/(1 - ¢ - ¢) . mayor que el Multiplicador de la Inversion, ecuacion (111-7).
Siendo e positiva, un aumento inicial de la renta, producido por un aumento de la
inversion autonoma, no solo conduce a un consumo inducido, sino también a una inversion
inducida; el aumento total de la renta sera mayor que si solo el consumo respondiera al

aumento de esta.

I11.3.2. Modelo del Acelerador Flexible o Enfoque del Costo de Ajuste del
Stock de Capital

Las primeras formulaciones teoricas de este modelo fueron hechas por Eisner y Strotz
(1963)3! y posteriormente por Robert Lucas (1967). Este enfoque explica que
contrariamente al supuesto del modelo del acelerador, los niveles efectivos y deseados del
stock de capital no son siempre iguales porque existe una brecha entre estos dos tipos de
capitales, que provoca la inversion, y solo una parte de la brecha que existe en cualquier

momento se puede cerrar por la inversion en el periodo siguiente.

31 Eisner. Ry Stroz. R.H. Qbra citada pp.12.
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En términos algebraicos, 1a inversion neta de acuerdo al Modelo del Acelerador

Flexible es:

S MK 2K ) (11-31)

es decir; la inversion neta en el periodo 1, .J;, es la fraccion A de la brecha entre la
existencia de capital deseada en ese periodo (K;*) y la existente en el periodo anterior
(K;.;). Siendo A el coeficiente del ajuste parcial que mide la velocidad en que el stock
efectivo de capital se acerca al stock deseado de capital, mientras mayor sea A, sera mas
rapido el cierre de la brecha K;*-K,_;.

Tomando en cuenta el estudio anterior sobre los factores que afectan la demanda de
capital (i, R y (), esta claro que el acelerador flexible brinda una funcion de inversion
explicita, de la forma:

Ji=A[KG, R, O)-Ky ] (111-32)

donde: /= la tasa de interés;
R= los rendimientos netos esperados y;
(= el precio de bienes de capital.

Y debido a que los ingresos netos esperados futuros no son observables, es necesario
escoger alguna combinacion alternativa; siendo la produccion, Y, una aproximacion
apropiada.

Tenemos que para un determinado grupo de factores relativos de costos (sobre la
tierra, la mano de obra y el capital), hay una existencia de capital 6ptima para cada nivel de
produccion. Por lo tanto, para el nivel de produccion Yo hay una existencia de capital

deseado Ko*, dada por la ecuacion:

Ko*=AY (I11-33)
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En la ecuacion anterior, la proporcion constante A es igual a Ko*/Y, que es el capital
preferido dada la produccion.

Para que aumente la produccion, hay que emplear mas de algunos o todos los
insumos. Con rendimientos constantes a escala y con los costos relativos de los factores
sin cambiar, las empresas alteraran el volumen de todos los insumos empleados,
incluyendo el capital, en proporcion al aumento de la produccion. Por lo tanto, a la

produccion Y1, la existencia de capital deseada vendria dada por:

Ko*=AYi (I11-34)

Entonces, si no tomamos en cuenta los cambios en los costos relativos de los factores,

y empleamos el modelo del acelerador flexible, la inversion neta en el periodo ¢, es:

J=MAYKy.p) (11-35)

donde la inversion es una funcion positiva de la produccion.

I11.3.2.1. Teoria O de la Inversion

Basado en la idea de los Costos de Ajustes, el ganador del Premio Nobel de Economia en
1982, James Tobin (1969)%2, crea otro modelo importante acerca del comportamiento de
la inversion: la Teoria O de la Inversion en donde el valor de una empresa en el mercado
bursatil ayuda a medir la brecha existente entre K;_; y K, *.

La variable ) se define como el valor de la empresa en el mercado bursatil dividido

por el costa de reposicidn del capital de la empresa. El "costo de reposician del capital” se

32 Tobin, J. (1969). "A General Equilibrium Approach To Monetary Theory". Journal of Money, Credit
and Banking. N°I. pp.15-29.
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refiere al costo que habria que pagar para adquisir la planta y el equipo de la empresa en el
mercado de bienes. La () se define como el coeficiente entre el costo de adquirir la
empresa a traves del mercado financiero y el costo de compra del capital de la empresa en
el mercado de producto. Si O es mayor que 1, significa que K;* tenderia a ser mayor que
K-, de modo que la rentabilidad de la inversion seria alta y viceversa.

El valor de Q) para una empresa es igual al valor descontado de los dividendos futuros
que pagara la empresa por unidad de capital. Supongamos que el stock de capital es
constante, que la productividad marginal del capital (PMK) es constante y que la
depreciacion ocurre a la tasa d. En este caso, el dividendo en cada periodo por unidad de

capital es igual a PMK- d, y el valor de () es igual a:

(PMK —d) (PMK-d) (PMK -d)
O= +— — + —=+...
(1+4r) [H-r)' {1+r)

(111-36)
Y debido que PMK es la misma para cada periodo futuro. la expresion para Q puede
reescribirse como:

 (PMK - d)

0= (11-37)

r

Podemos observar, que O tendera a ser mayor que 1, si la PMK es mayor que r+d en
los periodos futuros y: que () tendera a ser menor que 1, si la PMK es menor que r+d en
los periodos futuros.

Relacionando Q) con (K *-K;_,); cuando el stock de capital esta en su nivel deseado,
entonces la PMK sera igual a r+d. Si K es menor que K*, entonces la PMK sera mayor
que r+d, en tanto que si K es mayor que K*, entonces la PMK sera menor que r+d. Por lo
tanto, si K* es mayor que K en los periodos futuros, O sera mayor que 1; y si K* es menor

que K en los periodos futuros, O sera menor que 1.
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El mercado bursatil puede ser un indicador de los incentivos a la inversion de una
empresa. Cuando el precio en el mercado bursatil es alto, con relacion al costo de una
unidad de nuevo capital, el mercado esta emitiendo una sefial de que el stock de capital
debe aumentarse gradualmente con el tiempo, con el fin de que K llegue al nivel de K*.
Cuando el precio en el mercado bursatil es bajo, la sefial del mercado es que K debe bajar
a un menor nivel de K*

Otra manera de comprender el enfoque de la teoria O, es: si O es mayor de 1, esto
significa que el precio del capital instalado en el mercado bursatil es mayor que el costo de
reposicion del capital. En este caso una empresa podria emitir nuevas acciones, emplear el

dinero para efectuar la inversion fisica y quedarse todavia con algunas ganancias en

beneficio de los accionistas.




CAPITULO IV
DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA

Este capitulo resume los principales determinantes de la inversion privada utilizados en los
estudios empiricos realizados especialmente en los paises en desarrollo. Presenta ademas, las
relaciones tedricas de dichas variables con la inversion y los resultados de las diferentes
investigaciones.

Los determinantes que estudiaremos seran los siguientes: a) cambios en la produccion;
b) incertidumbre, irreversibilidad y riesgo; c) tasa de interés y restriccion de crédito como
costo de financiamiento; d) inversion publica; e) efecto arrastre como restriccion externa; f)

inestabilidad economica; g) sector petrolero.

IV.1. Cambios en la Produccion

Es uno de los factores mas importantes que influye en la tasa de inversion. No se podria
esperar que la cantidad gastada por los empresarios en nueva planta y equipo fuera igual,
cuando la renta global esta un bajo nivel alcanzado durante la recesion, que cuando esta en
un alto nivel alcanzado durante la prosperidad. Por lo tanto existe una relacion directa entre
el nivel absoluto de la renta y de la inversion; esto significa que la tasa de inversion crecera
con un aumento en el nivel de renta y decrecera al disminuir esta (Shapiro, 1975).

Como ya sabemos, la inversion privada se considera generalmente como un intento de

lograr algin nivel de acervo de capital adecuado para abastecer las demandas de mercado



del producto de los inversionistas. Esta idea implica que la demanda de inversiones estaria
determinada positivamente, por el nivel de utilizacion de la capacidad productiva (Bowles,
1985). En otras palabras, un proyecto de inversion que es rentable bajo una hipotesis de
ausencia de restricciones de venta puede tornarse no rentable, v por lo tanto, postergarse o
cancelarse en una situacion de demanda insuficiente de los bienes producidos por el
proyecto. De hecho, la eficiencia marginal del proyecto puede ser cero, bajo restricciones de
venta.! En consecuencia, la demanda esperada debe ser un argumento de la funcion de
inversion.

En las aplicaciones empiricas el procedimiento normal es emplear una variable de
utilizacion de la capacidad. La medida que podria adapatarse mejor al modelo de Acelerador
Flexible seria la desviacion del producto respecto a su tendencia temporal (Blejer y Khan,
1984), como indicador de las condiciones de la demanda en los mercados de bienes. El
ajuste efectivo del capital a su nivel deseado toma algun tiempo; el cual debera reflejarse en
una estructura de regazos apropiada. La nocion basica aqui, es que el crecimiento del acervo
de capital (o demanda de inversiones) es determinado por el crecimiento economico
esperado.

El grado en que los inversionistas ajustaran realmente su acervo de capital depende de
la estabilidad que ellos asignen a sus expectativas de produccion futura. Segun Pastor,

(1992):

"Como se observa, América Latina ha experimentado un alto grado de
inestabilidad macroecondmica en afios recientes y una tasa decreciente de
Sformacidn de capital. Considerar que la inestabilidad afecta las expectativas
sobre el futuro (por consiguiente, los planes de inversion) es una manera ttil de
modelar la correlacion aparente",

! Para mayor literatura sobre inversion bajo restricciones de ventas. ver: Malinvaud. E. (1980). Profitability
and Unemployment. Cambridge University Press. También: Sneessens. H. (1987). "Investment and the
Inflation- Unemployment Trade off in a Macroeconomic Model with Monopolistic Competition”. European
Economic Review. N° 31,

77



Estudios empiricos realizados en paises en desarrollo, muestran que el cambio en la
produccion es el determinante mas importante de la inversion privada (Blejer y Khan, 1984;
Faini y de Melo. 19902, Greene y Villanueva, 1991; Serven y Solimano, 1991). Si Jas
fluctuaciones de la produccion parecen ser no transitorias, entonces no afectaran a la
inversion. porque sera costoso instalar capital. Cualquiera que sea la causa de la excesiva
sensibilidad de la inversion ante la produccidn, podemos reconocer que politicas fiscales y
monetarias restrictivas, parecen tener un impacto adverso en la inversion a través de su
efecto negativo en el crecimiento de la produccion.

La actividad economica esta asociada con ajustes macroeconomicos que a menudo
crean expectativas que afectan a la inversion. De hecho, una recesion persistente podria
originar expectativas pesimistas y dejar que los inversionistas pospongan sus proyectos hasta

que la recuperacion llegue.

IV.2. Incertidumbre, Irreversibilidad y Riesgo

Un ingrediente importante de todos los paquetes de ajustes es un cambio en los incentivos
economicos, Este cambio en los incentivos se podria esperar que concluyera en la efectiva
negaciacidn de las inversiones, en el incremento de la produccidn y en el crecimiento
economico. Sin embargo, en la practica, la respuesta de la inversion es inesperadamente
lenta y débil. Las teorias convencionales de la inversion no explican esta lenta respuesta;
excepto a través de argumentos inconvenientes de que las empresas miran rapidamente el
aumento de los costos -lo que no pareciera ser el caso-, o simplemente que las inversiones se
adaptan muy lentamente a los cambios economicos. Pero explicaciones mas satisfactorias se

toman en cuenta dandole importancia a la incertidumbre.

2 Faini, R y de Melo. J. (1990). "Adjustment, Investment. and the real Exchange Rate in Developing

Countrics”. Economic Policy. N®5. Octubre. pp.492-519.
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La incertidumbre juega un papel muy importante en la toma de decisiones para invertir,
debido a la caracteristica de irreversibilidad que ellas presentan. Estas inversiones tienen
costos hundidos, porque el capital una vez instalado, no puede ser usado en una actividad
diferente, sin que represente un costo adicional (Pindyck. 1991). La decision de invertir bajo
un ambiente de incertidumbre envuelve la opcion de poder esperar por nueva informacion.
La pérdida de esta opcion, la cual es considerada parte del costo de oportunidad de invertir,
es pasada por alto en los calculos convencionales del valor presente neto.

En estudios recientes han mostrado que cambios en la incertidumbre pueden tener un
fuerte efecto en la inversion agregada al igual que la irreversibilidad, que también tiene una
importante implicacion en los factores que afectan a los gastos de inversion,

La presencia de irreversibilidad en la inversion, es especialmente sensitiva a factores de
riesgo; la incertidumbre respecto a los rendimientos de este tipo de inversion, hace que lo
Optimo sea postergar la decision de invertir. Es decir, la posibilidad de que estados adversos
de la demanda o de rentabilidad deprimida le asigna un valor positivo a esperar cuando los
inversionistas se enfrentan a oportunidades de inversion irreversible, hace que lo Optimo sea
postergar la decision de invertir.

En estas condiciones, cuanto mas alto sea el nivel de la incertidumbre, mayor es el
retorno de esperar o posponer la decision de invertir. Solimano (1990), en un estudio
econométrico para Chile en el periodo de 1977-1987, represento el nivel de incertidumbre a
través de la varianza del indice de rentabilidad o la Q de Tobin; y a través de la varianza de
la demanda esperada o producto, resultando esta tltima altamente significativa.

Otro de los factores de riesgo que afectan a la irreversibilidad de las inversiones, son
por ejemplo: la incertidumbre sobre los precios futuros y sobre los costos de operacion que
determinan los flujos de caja; ademas de la incertidumbre sobre las futuras tasas de interés, y

también el tiempo regulado de la propia inversion. Pero en el contexto de la politica
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macroeconomica, lo expuesto anteriormente podria ser menos importante que la estabilidad
y credibilidad economica? para el objetivo de estimular la inversion (Pindyck, 1989).

Pastor (1992), sefiala que la relacion entre la inflacion e inversion es, que aumentos
moderados en los precios elevan la inversion, mientras que una inflacion excesiva da idea de
inestabilidad, y por lo tanto desalienta la inversion. Esto se basa en que las tasas moderadas
de inflacion pueden elevar la inversion y el crecimiento, al aumentar las expectativas de
ganancias en el corto plazo. En cambio. tasas elevadas de inflacion pueden reducir la
capacidad de las empresas para predecir los precios relativos y de este modo, aumentar el

riesgo de la inversion a largo plazo (Greene y Villanueva, 1990).

IV. 3. Tasa de Interés y Restricciones de Crédito como

Costo de Financiamiento

La inversion también se determina por las posibilidades de financiamiento. Un supuesto
comun, es que la inversion se relaciona negativamente con la tasa de interés, que es una
medida que se relaciona con las facilidades financieras, y con el concepto neoclasico del
"costo de uso del capital”. En cambio, algunos economistas del desarrollo, han desafiado el
papel tradicional de la tasa de interés, argumentando por el contrario que tasas de interés
bajas o negativas son un signo de "represion financiera"* que frena el ahorro, la acumulacion

financiera, la inversion y el capital (Fry, 1980).°

Y En la seccion V.6 de este capitulo veremos el efecto que tiene la estabililidad y credibilidad economica

sobre las decisiones de inversion.

4 Segiin Ronald McKinnon (1974). cuando el gobierno aplica controles o cualquicr otra distorcion en sus
mercados financieros domésticos. sc dice que la economia estd financicramente reprimida. Restricciones en
Ia tasa de interés. altas reservas requeridas para los depdsitos, y una coactiva distribucién interactuan con
una inflacion creciente para reducir el atractivo de mantener activos cn el sistema bancario doméstico.
ademas de interferir dentro del proceso normal de asignacion de Jos recursos hacia actividades productivas.
Ver: McKinnon. R. (1974). Dinero v Capital en ¢l Desarrollo Econémico. Cemla Estudios.

S Pastor (1990). presenta evidencia cconoméirica que sugiere que la “represion financiera® tiende a
acentuar la fuga de capitales. fenomeno asociado por lo general a la reduccién en la inversion interna. Ver:
Pastor. M.(1990). "Capital Flight from Latin America". World Development. Vol 18, N°}. encro.
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Debido a estos desacuerdos, muchos trabajos han planteado que es preferible medir la
disponibilidad de financiamiento con una medida cuantitativa directa como el monto de
crédito interno, o el cambio en el crédito interno destinado al sector privado. Esta medida
podria contener un error, si existe represion financiera, entonces es probable que ocurran
corrientes significativas de crédito en mercados informales o paralelos, convirtiendo en
irrelevante la informacion recogida del sistema bancario.

De hecho los indicadores de tasas reales de interés calculados a partir de las tasas
nominales oficiales pueden subestimar el verdadero costo financiero, ya que estas medidas
no incluyen los costos en el mercado paralelo. Este problema en la informacion impedira
probablemente una conclusion definitiva acerca de los efectos tanto de la represion
financiera como de la relacion entre inversion y tasas de interés. Segun Pastor (1992,

pp.133,134):

"...la disponibilidad de crédito -medida tanto directa como indirectamente, por
medio del nivel de las tasas de interés- deberia tener un efecto positivo en la
inversion privada. Y dado los problemas en la informacion, no se puede esperar
que esta relacion sea econométricamente significativa”.

Desde otro punto de vista, el supuesto de que todos los proyectos de inversion con
rendimiento positivo dispondran de financiamiento adecuado, es generalmente inconsistente
con la forma efectiva de operar de los mercados de capitales, principalmente en los paises en
desarrollo. Hay razones tanto institucionales como economicas para que existan
restricciones de crédito. Las razones institucionales se refieren a la segmentacion de los
mercados de capital y a la existencia de normas de regulacion para la asignacion de créditos.
En muchos paises en desarrollo una parte del mercado crediticio opera bajo ajustes de
cantidad, pues solo una fraccion de los demandantes de crédito tienen acceso a crédito
preferencial a tasas de interés subsidiadas. A su vez, la otra fraccion de deudores financian
sus gastos de inversion en mercados de créditos no regulados, o informales, a tasas de

interés determinadas libremente por dicho mercado.
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El racionamiento del crédito puede ser también una caracteristica de equilibrio de los
mercados crediticios. La existencia de informacion asimétrica entre deudores y acreedores,
asi como problemas de incentivos y seleccion adversa, puede conducir a que las tasas de
interés sea un mecanismo ineficiente para separar los buenos deudores de los malos. Usando
en las estimaciones empiricas, el monto de crédito real disponible al sector privado, para

representar las restricciones crediticias en los mercados de capital (Solimano, 1990).

IV.4. Inversidon Publica

La inversion publica probablemente también puede afectar a la inversion privada. El efecto
desplazamiento o crowding out, sugiere un el desvio los recursos materiales o financieros,
que son escasos 0 porque ocupa posiciones predominantes en los mercados que el sector
privado desea cubrir, Por lo tanto es considerado un efecto negativo. En cambio, la
inversion publica podria también imponerse como una externalidad positiva sobre la
inversion privada, especialmente en aquellos paises con escasez de infraestructura; en este
caso la relacion de complementariedad entre la inversion privada y la inversion publica se
llama crowding in (las empresas estatales suministran infraestructura e insumaos basicos para
contribuir con el crecimiento del mercado agregado de la inversion privada, al mejorar las
expectativas de sus inversionistas) (Pastor, 1992).

Déficits fiscales altos conducen a elevar las tasas de interés o reducir la viabilidad del
crédito para el sector privado, teniendo como resultado un efecto de crowding our para la
inversion privada. Por consiguiente reducciones del déficit publico durante ajustes
macroeconomico permitirian expandir a la inversion privada (vanWijnbergen, 1982). Pero la
manera en que el déficit fiscal sea corregido también importa; si los esfuerzos por reducir el
déficit publico envuelven también las disminuciones en inversion publica, como los gastos en

infraestructura de carreteras, puertos o redes de comunicaciones, causarian una reduccion de




la inversion privada debido a la complementariedad existente entre ambos tipos de
inversiones.

Varios estudios empiricos como los de Blejer y Khan (1984) estan basados en que la
inversion gubernamental en infraestructura es complementaria con la inversion privada, y
otros tipos de inversion gubernamental no lo son. Mas recientemente, Greene y Villanueva
(1991) y Serven y Solimano (1991) llegaron a una conclusion similar. También el estudio de
Musalem (1989) sefalo, que la inversion publica y privada en Méjico son complementarias.
Sin embargo Balassa (1988), muestra que un incremento en la inversion pablica conduce a
una declinacion de la inversion privada. Mas aun, Balassa (1988), encontro una correlacion
negativa entre la parte de inversion publica y la medida del incremento de la relacion capital-
producto; que indica, que la inversion publica es menos eficiente que la inversion privada.
También Khan y Reinhart (1990) examinaron las diferencias en productividad entre la
inversion publica y privada de una muestra de 24 paises en desarrollo, y encontraron que la
productividad marginal del capital del sector publico es negativa (aunque resulté no
significativa), mientras que la inversion privada fue significativamente positiva.

En conclusion, los examenes entre las tendencias entre paises sugieren que los efectos
de crowding in o crowding out pueden depender de cada pais y de cada momento, 0 mas

especificamente, de las relaciones concretas entre el capital y el Estado.

IV.5. Efecto Arrastre como Restriccion Externa

La carga de la deuda externa por paises altamente endeudados representan otra fuente de
inestabilidad (Sachs y Larrain, 1988). El efecto de la deuda externa afecta adversamente a la
mnversion privada a través de dos medios: 1) las proyecciones de la deuda, las cuales actian
como un impuesto externo anticipado sobre los ingresos corrientes y futuros (como parte de
los rendimientos de las acumulaciones de inversiones para créditos externos en la forma de

servicios de pagos de la deuda) y; 2) la racionalizacion del crédito, debido a que un pais
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altamente endeudado es como si mirara a créditos obligados o forzados en el mercado de
capital internacional.

Ademas, el llamado "Efecto Arrastre" de la deuda, que explica que con niveles elevados
de deuda los inversionistas privados temen que el gobierno grave los aumentos en la
produccion. Un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI)S sefiala que e} "arrastre”
no depende de la existencia de la deuda, sino de una situacion en la que el servicio no se esté
realizando regularmente, de modo que el pago de la deuda esta ligado al desempefio
economico del pais.

Krugman (1988) sugiere que un "arrastre” esta presente ‘cuando la deuda heredada de
algunas paises es mayor que el valor presente de la transferencia de recursos que los
acreedores esperan que estos paises realicen en el futuro.” En este caso es probable que los
acreedores intenten apropiarse del crecimiento de la produccion; los acreedores solo
ofreceran préstamos involuntarios, o ninguno en absoluto.

Algunas medidas del efecto arrastre podrian ser: a) el tamaio de la deuda o, Ja
proporcion de la produccion futura que se espera para servicias (que depende de las tasas de
interés internacionales) y; b) el monto de préstamos voluntarios, que puede servir como una
sefal indirecta de si la deuda heredada es muy grande.

Segun Pastor (1992) pp. 135, el efecto arrastre es:

"“...un "impuesto" esperado en la produccidn- es conceptualmente distinto del
nivel efectivo de servicio, aunque este sea o no grande, también afecta
negativamente la inversion privada, sobre todo porque consume divisas que
podrian de ofro modo ser utilizadas en la importacidn de bienes de capital."

También varios estudios empiricos, como los de Faini y de Melo (1990), Greene y
Villanueva (1991) y Serven y Solimano (1991) han confirmado que la carga de la deuda

tiene un efectivo adverso sobre la inversion.

6 Véase: Fondo Monetario Internacional (FMI) (1989a). "Investment and Growth in Geavily Indebted
Countries". World Economic Outlook.. Abril. Washington, D.C.. pp. 61-67.

7 Krugman. P. (1988). "Financing vs. Forgiving a Debt Overhang" Journal of Development Economics.
Vol. 29. pp. 253-268
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IV.6. Inestabilidad Econdmica

Se podria afirmar que varias de las variables relevantes para las decisiones de inversion
experimentan mayores fluctuaciones en paises en desarrollo, que en paises industrializados.
Esto es debido en parte a las estructuras economicas, particularmente a la diversificacion
sectorial. Podria haber importantes variaciones de la tasa de tipo de cambio en aquellos
paises, cuyas exportaciones estan concentradas en unos pocos productos agricolas y materia
prima.

Una gran parte de la inestabilidad que caracteriza a la mayoria de los paises en
desarrollo son los resultados de los factores politicos e institucionales. De hecho, grandes
variaciones en el tipo de cambio a menudo resultan de politicas inducidas hacia las
devaluaciones o sobrevaluaciones de la moneda. corriente. Al igual que variables como las
restricciones del crédito, la demanda agregada, y otras cuyos niveles dependen de cambios
dramaticos y rapidos de la politica economica.

Todo esto implica que los costos de las politicas y de la inestabilidad economica,
podrian tener efectos depresivos sobre la inversion. Para muchos paises en desarrollo, la
inversion como porcentaje de PIB ha caido durante los afios '80, a pesar del moderado
crecimiento; la razon es que si las empresas no tienen confianza en que las politicas
macroecondmicas puedan sobresalir y sus trayectorias puedan ser mantenidas en el futuro;
las empresas estaran reacias a invertir. Pero si no invierten, las politicas macroeconomicas
estan verdaderamente destinadas al fracaso. Por lo tanto, esto es importante para entender
como la inversion depende de los controles gubernamentales, como son: los controles en
precios de los bienes, la estabilidad en el tipo de cambio, la amenaza de los controles de
precios de las expropiaciones, y los cambios en los regimenes de negociacion (Pindyck y
Solimano, 1993).

Si una profunda recesion evoluciona antes que los inversionistas sean persuadidos que

las medidas de ajustes seran mantenidas. Este escepticismo es especialmente relevante en
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economias con politicas de frecuentes oscilaciones o fallidas pruebas de estabilizacion.
Obviamente la credibilidad ayudaria a acelerar la respuesta de la inversion y reducir los
costos del ajuste. Pero en este contexto saber escoger entre una gradual o abrupta
estabilizacion es muy importante; ajustes graduales envuelven modestos objetivos que
pueden ser alcanzados y que es un intento de la fortaleza de la reputacion del gobierno; pero
en contraste, ajustes violentos envuelven drasticas medidas -una sobre depreciacion del tipo
de cambio, por un instante estimulara la pronta reorganizacion de los recursos- que ademas
podra también incrementar los costos sociales; por lo que la escogencia dependera de la
distribucion social de los costos de los ajustes.

Siendo la depreciacion real un componente clave de la mayoria de los programas de
ajustes macroeconomicos, la posibilidad que esto pueda tener un efecto adverso sobre la
inversion y por consiguiente sobre el crecimiento, ha tenido recientemente mucha atencidn.
Diferentes razones han sido sefialadas para tal tendencia anti-inversionista, las cuales pueden
ser: a) un alto volumen de bienes de capital en la mayoria de los paises en desarrolio implica
que el costo real del nuevo capital se elevara con una depreciacion real, de ese modo
desalentara la inversion.® b) el efecto adverso del ingreso debido a una depreciacion real
podria reprimir la demanda agregada y asi los deseos de los empresarios de obtener capital;
¢) sin un ajuste monetario, la depreciacion cambiaria podria elevar las tasas de interés,
reprimiendo asi la inversion.

El trabajo de Solimano (1989), investigo el efecto de la inestabilidad economica en un
modelo empirico aplicado a Chile, encontrando que la volatilidad del tipo de cambio real
tiene un significativo efecto negativo en la inversion privada. Dailami (1987), aporto
resultados similares con respecto al Brasil. Dailami y Walton (1989), argumentaron que la

inestabilidad macroeconomica puede ser la causa mayor de una baja inversion en Zimbabwe.

8 Esto ha sido sefialado por: Branson. W. (1986). "Stabilization. Stagflation. and Investment Incentives:
The case of Kenya". Economic Adjustment and Exchange Rates in Developing Countries. S. Edwards and L.
Ahamed, editores. University of Chicago Press. Y también por: Buffie. E. (1986). "Devaluation. Investment
and Growth in LDCs". Journal of Development Economics. N° 16.
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Recientemente Solimano y Serven (1991) y Cardoso (1991), también encontraron que
medidas de inestabilidad macroeconomica como la variabilidad del tipo de cambio real o la

tasa de inflacion tienen un efecto negativo sobre la inversion.

1V. 7. Sector Petrolero

Segun Baptista (1984), la guia del proceso economico venezolano en los afios petroleros es

la union de estos tres hechos:

"1) La decision politica de destinar los ingresos del petréleo masivamente a la
inversion, y asi satisfacer la aspiracidn nacional de disponer de una capacidad
propia de producir bienes y servicios.

2) La decision politica de dejar la paridad del bolivar naturalmente
sobrevalorado, facilitdindose de este modo las importaciones que se requerian
para construir las bases productivas del pars.

3) La estrechez del mercado y la escasez de su crecimiento para absober todo lo
que podia producirse”

"...La decision histdrica y politica dista mucho de ser la que es la dptima... Tan

importante para el crecimiento econdmico e¢s la expansion de la capacidad de
producir como lo es la de la capacidad de consumir..."

Como se ha mencionado muchas veces, la inversion publica dinamiza la inversion
privada. En Venezuela, durante los afios 1979 y 1980 se critico la reduccion de los gastos de
inversion del Estado, debido a su impuesto negativo sobre le sector privado. Pero, mas que
un vinculo de casualidad directa entre inversion publica y privada, lo que se observa es la
dependencia de ambas variables respecto a la renta petrolera. La definicion de renta
petrolera que utilizaremos es la siguiente: "...remuneracion internacional por una propiedad
comun nacional, que se distribuye por medio del gasto publico... (Baptista y Mommer,
1986).

La figura IV.1. muestra que una politica de reactivacion de la inversion privada no es

contradictoria con una politica de reduccion programada de los planes de inversion publica.
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Ademas, dado que el gasto corriente expande mas la demanda que la inversidn financiera, la
inversion privada se veria estimulada por una reasignacion del gasto publico en favor de los
egresos corrientes. En efecto, el intento por parte del gobierno de acumular excesivamente
la renta petrolera en las empresas del Estado lleva a la caida de la inversion privada, dada la

insuficiencia de la demanda (Hausmann, 1985),

Figura IV.1.

Proceso de Generacién de Inversion Publica y Privada en Venezuela

Renta Petrolera

Inversion Financiera Aumento de la Demanda
en Empresas del Estado y de la Liquidez
Inversion Fija en Inversion Fija en
Empresas del Estado Empresas Privadas

Fuente: Hausmann (1985) pp.117.

Es decir, el sector privado que dispuso de elevados niveles de beneficio por razon de la
distribucion de la renta, a lo que debe afadirse las facilidades crediticias otorgadas por el
Estado, mantuvo niveles excepcionales de inversion desde la década de los cincuenta y hasta
fines de los setenta. En la literatura economica venezolana, por lo general, se pasa por alto la
distribucion de la renta petrolera. De alli que los intentos por cuantificar los montos de su
inversion se limitan a la inversion publica, sin percatarse de que una fraccion significativa de

la inversion privada se origina asimismo en }a renta petrolera (Baptista y Mommer, 1989).
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Pero cuando los recursos disponibles habian sobrepasado su capacidad de absorcion de
capital; ni los elevados niveles del precio del petroleo ni del ingreso nacional atraian a los
inversionistas privados.

Por el contrario, éstos aprovecharon la sobrevaluacion del tipo de cambio para
transferir afuera sus ahorros hacia los mercados financieros y de bienes del extranjero;
resultandon de esta fuga de capitales, el tan elevado porcentaje de endeudamiento externo.
El gobierno traté de compensar esta caida aumentando su propia tasa de inversion. Sin
embargo, la crisis de la deuda, con los problemas fiscales que acarred la reduccion en las

afluencias de recursos externos, puso fin a esta expansion.
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CAPITULO V
ANALISIS EMPIRICO

V.1. Modelo de Inversion Privada

El modelo presentado en este capitulo es utilizado para examinar los efectos de las variables
en al inversion privada.

La estimacion de este modelo permitira responder la hipotesis planteada al inicio del
presente estudio; la cual es establecer los determinantes de la inversion privada en Venezuela
para el periodo 1964-1994.

La estimacion de la ecuacion se realizara utilizando una relacion de largo plazo a través
del procedimiento de maxima verosimilitud desarrollado por Johansen (1988).!
Siguiendo los modelos empiricos presentados en el Capitulo IV, la funcion de la

inversion privada se especifico de la siguiente manera:

IPVN = f { CONST, PIBNP, IPBN, TCER, TIAN, DET, INFLA }

I Las regresiones no sc calcularon utilizando formas doble-logaritmicas. debido a que no fue considerado

necesario para este estudio. La ventaja de utilizar una especificacion doble-logaritmica reside en que los
cambios de los logaritmos de las variables son equivalentes al porcentaje de cambio y asi. los cocficientes
calculados son aproximaciones de las elasticidades si las ecuaciones estan especificadas en forma de
logaritmos dobles. Adicionalmente. esto permite obviar ¢l problema de heterocedasticidad caracteristico de
los estudios de corte transversal (Petrosini. 1994).



donde:

CONST: Constante.

IPVN: Inversion Privada a precios corrientes. Tomada directamente de las cifras publicadas
por el BCV en las Series Estadisticas de Venezuela de los Ultimos Cincuenta Afios y
en los Informes Econdmicos de los afios 1990-1993.

PIBNP: Producto Interno Bruto no petrolero; 1984=100 empalmada por la base de datos
del departamento de apoyo cuantitativo del BCV. La razdn para excluir el PIB de
actividades petroleras fue necesaria para evitar una doble contabilizacidn ya que este
se dirige hacia el sector gobierno y no actia directamente como fuente de la
demanda de inversion privada; siguiendo la metodologia de Shafik (1992).2

IPBN: Inversion Privada a precios corrientes. Tomada directamente de las cifras publicadas
por el BCV en las Series Estadisticas de Venezuela de los Ultimos Cincuenta Afios y
en los Informes Economicos de los afios 1990-1993. Es una medida similar a la
utilizada por Pastor (1992).

TCER: Tipo de Cambio Efectivo Real. Tomada directamente del anuario de Estadisticas
Financieras Internacionales (FMI) del afio 1994 y su publicacion mensual del afio

1995, como promedio del periodo, linea re ¢, nimero indice 1990=100. Esta es una
medida similar a la utilizada por Solimano (1990), que incluye el efecto de una
depreciacion cambiaria real sobre la () de Tobin.

TIAN: Tasa de Interés Activa Nominal para la banca comercial. Tomada directamente de la
base de datos del departamento de apoyo cuantitativo del BCV. Se mantuvo la
especificacion nominal de la variable para evitar los posibles problemas de

autocorrelacion producto de la inclusion de la variable INFLA.

2 Para una explicacion mas de tallada ver: Shafik, N. (1992). "Modelig Private Investment in Egypt"

Journal of Development Economics. N°39. pp.263-277.




DET: Deuda Externa Total. Tomada del anuario World Debt Table del Banco Mundial
(1994-1995). Esta medida toma en cuenta tanto la deuda a corto plazo como la
deuda a largo plazo, del sector publico y privado. Es una medida que intenta recoger
el efecto arrastre, similar a la empleada por Greene y Villanueva (1990).

INFLA: Inflacion. Calculada como la variacion porcentual del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), tomado del anuario de Estadisticas Financieras Internacionales
(FMI) de 1994 y la publicacion del mes de agosto de 1995. Medida similar a la
utilizada por Pastor (1992).

Dadas las variables, la ecuacion basica de la inversion privada se define como:

IPVN = CONST + a1PIBNP + a2IPBN + a3TCER + a4TIAN + a5DET + a6INFLA
Donde los signos esperados de los coeficientes son:
a1>0; a2=?; a3<0; a+4=?; as5<0; a6<0

De acuerdo al analisis presentado en el capitulo IV, se espera que el PIB no petrolero
tenga un efecto positivo sobre la inversion privada, en cambio, el tipo de cambio rea, la
deuda externa total y la inflacion tienen un efecto negativo. En cuanto a la inversion publica
no es posible presentar expectativas debido a que esta relacion es tedricamente incierta, al

igual que la tasa de interés.

V.2. Determinacion del Orden de Integracion de las Variables

En los ultimos afios, ha sido comprobado empiricamente que la mayoria de las series
econOmicas muestran una tendencia estocastica en su comportamiento; es decir , muchas de
lag variables econdomicas deambulan alrededor de su valor central o siguen una tendencia
creciente a lo largo del tiempo. Estas situaciones reflejan la potencial no estacionariedad de
la variable objeto de analisis (Novales, 1993). Estos patrones de valores mayores o menores
de la media, son la consecuencia de la presencia de una raiz unitaria en la estructura

estotastica de la variable.
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Por lo tanto es necesario antes de aplicar cualquier analisis de cointegracion, someter a
cada una de las variables consideradas a un test de raiz unitaria, para verificar si se
corresponden a un proceso estacionario en tendencia o en diferencia. Para ello se requiere de
un procedimiento que permita especificar el nimero de veces que deben diferenciarse las
variables eliminando dicha tendencia, es decir, obtener el orden de integracion de las
variables

Para determinar el orden de integracion de las variables .se utilizaron los tests
desarrollados por Dickey (1976) y Dikey-Fuller (1979), debido a su mayor potencia
respecto a la mayoria de los test existentes (Sanchez, 1994), asi como su disponibilidad en el
software utilizado para el trabajo empirico (Microfit 3.0).

En estos tests se compara el valor del estadistico con los valores criticos
correspondientes Si el valor del estadistico obtenido es menor que el valor critico, la
hiptesis nula (H0) de presencia de raiz unitaria en la serie sera rechazada y se acepta la
estacionariedad de la serie.

En aquellos casos que se evidencia la presencia de una tendencia estocastica en alguna
variable se debera transformar la serie para obtener la estacionariedad. Cabe destacar que
una serie no estacionaria Xt es integrada de orden d, si ella puede ser convertida en un
proceso estacionario cuando es diferenciada d veces. La hipotesis (H0) de este contraste
supone la presencia de una raiz unitaria, y por lo tanto para que una serie sea estacionaria se
debe rechazar la hipotesis Ho, con un grado de significacion apropiado.

Entonces, aplicando el test de Dickey-Fuller y Dickey Fuller aumentado a cada una de
las variables; obtuvimos los resultados que se encuentran en la tabla V.1., que esta a

continuacion:
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Tabla V.1.

Resumen de los tests de raiz unitaria para las series

DF ADE(1)
Variable | Orden de Sin Con Sin Con
Integracién | Tendencia | Tendencia | Tendencia | Tendencia
IPVN 2 5.9757 3.7171 2.3373 1.3153
(-2.9907) | (3.6119) | (-2.9970) | (-3.6219)
AIPVN 1 -1.0394 -1.9739 -0.83433 -1.7635
(-2.9970) | (-3.6219) | (-3.0039) | (-3.6331)
A2IPVN 0 -5.0384 -5.2083 -4.3567 -4.9489
(-3.0039) | (-3.6331) | (-3.0115) | (-3.6354)
PIBNP 1 -1.8181 -1.6302 -1.7824 -2.2494
(-2.9850) | (-3.6027) | (-2.9907) | (-3.6119)
APIBNP 0 -3.1570 -3.3272 -3.4333 -3.6756
(-2.9907) | (-3.6119) | (-2.9970) | -(3.6219)
I[PBN 2 7.4240 4.3731 -0.55247 | -1.7137
(-2.9907) | (-3.6119) | (-2.9970) | (-3.6219)
AIPBN 1 -0.76064 -1.7544 -1.1370 -1.6490
(-2.9970) | (-3.6219) | (-3.0039) | (-3.6331)
A2IPBN 0 -3.4208 -3.4115 -3.0345 -3.2951
(-3.0039) | (-3.6331) | (-3.0115) | (-3.6454)
TCER 1 -0.30407 -1.5458 -0.88575 -1.9242
(-2.9850) | (-3.6027) | (-2.9907) | (-3.6119)
ATCER 0 -3.3631 -3.3351 -2.7484 -2.7733
(-2.9907) | (-3.6119) | (-2.9970) | (-3.6219)
TIAN 1 0.60320 -0.95417 1.3718 | -0.041047
e (-2.9850) | (-3.6027) | (-2.9907) [ (-3.6119) |
ATIAN 0 -4.9951] -5.8730 -2.8522 -3.8350
(-2.9907) | (-3.6119) | (-2.9970) | (-3.6219)
DET 2 -0.93508 | -0.70089 -1.3088 -| -1.4526
(-2.9907) | (-3.6119) | (-2.9970) | (-3.6219)
ADET 1 -2.6752 -2.7126 -1.9219 -2.0184
(-2.9970) | (-3.6219) | (-3.0039) | (-3.6331)
A2DET 0 -6.3173 -6.1743 -3.7347 -3.6574
(-3.0039) | (-3.6331) | (-3.0115) | (-3.6454) |
INFLA ] -1.5352 -3.3992 -0.95488 -2.6861
(-2.9850) [ (-3.6027) | (-2.9907) | (-3.6119)
AINFLA 0 -6.3732 -6.3098 -3.7038 -3.6619
(-2.9707) | (-3.6119) | (-2.9970) | (-3.6219)

Nota: Los valores dentro del paréntesis representan valores criticos. Los valores que no estan
dentro del paréntesis representan los Dickey-Fuller Estadisticos.
Fuente: Microfit 3.0
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A partir de la tabla anterior se puede afirmar que las variables: PIBNP, TCER, TIAN e
INFLA son integradas de orden uno (I(1)), es decir que su primera diferencia es
estacionaria. Por su parte las variables IPVN, IPBN y DET son integradas de orden dos
(I(2)), por lo tanto su segunda diferencia es estacionaria.

El analisis de cointegracion parte de la idea que si » variables tienen una tendencia
similar en el tiempo, pueden existir hasta un maximo de #-1 relaciones de equilibrio estables
a largo plazo, representadas por combinaciones lineales de variables, que generan series
cuyas medias, varianzas y covarianzas permanecen inalteradas en el tiempo.

A continuacion se procedera a la busqueda de la relacion de largo plazo, para ello se
utilizo el procedimiento de maxima verosimilitud con informacion completa, desarrollado
por Johansen (1988). Este procedimiento permite la estimacion de los vectores cointegrantes
relevantes. Considerandose relevantes aquellos que mantengan una coherencia con los
signos propuestos en el modelo planteado en la seccion anterior.

Para hallar los vectores de cointegracion se utilizaron las variables: IPVN, PIBNP,
IPBN, TCER, TIAN, DET e INFLA. Previo a la obtencion de las relaciones de largo plazo,
se utilizo el test de cointegracion basado en la Traza de la Matriz Estocastica, el cual
consiste en una sucesion de contrastes de hipotesis que permiten determinar el nimero de

vectores de cointegracion existentes. Los resultados de los contrastes se presentan en la

tabla V.2
Tabla V.2.
Test de cointegracion basado en la Traza de la Matriz Estocastica
Hipotesis Nula (Ho) | Hipdtesis Alternativa Estadistico Valor Critico (95%)
Observado*
r=0 ezl 2263106 1242430
r< i r=2 151.4368 94.1550
r<2 rei3 90.4718 68.5240

Nota: r es ¢l nimero de vectores de cointegracion. Estos resultados se obtuvieron para un VAR=1.
*Valores del estadistico observado mayores que el valor critico dan evidencia en favor de H.
Fuente: Microfit 3.0.
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Se puede observar que segun los contrastes, la evidencia favorece la existencia de tres

vectores de cointegracion?, ver la tabla V.3 .

Tabla V.3.

Estimacion de los vectores (Normalizados en paréntesis)

Variables Vector 1 Vector 2 Vector 3
AIPYN -0.656E-3 0.5915E-5 0.3916E-5
(-1.0000) (-1.0000) (-1.0000)

AIPBN 0.1179E-S 0. 1440E-3 0. 1271E-4
(0.17961) (-0.24337) (3.2451)

PIBNP 0.9365E-7 -0.1010E-5 -0.4050E-6
(0.014266) (0.17081) (0.10344)

TCER -0.1626E-3 0.0022694 0.4877E-3

(-24.7628) (-383.6372) (-124.5478)

TIAN 0.029963 -0.018558 0.027433
(4564 1) (3137.1) (-7006.4)

ADET 0.9592E-3 -0.6099E-5 0.1843E-4
(1.4611) (1.0311) (-4.7062)

INFLA -0.0025497 0.016622 0.0064464
(-388.3808) (-2809.9) (-1646 4)

Fuente: Microfit 3.0.

De los vectores estimados, solo uno posee los signos esperados®, por lo que fue
seleccionado el vector niimero tres, dada su coherencia con el modelo propuesto. Dicho
vector normalizado es:

AIPVN=0.10344PIBNP+3.2451AIPBN-124.5478TCER-7006.4TIAN-4.7062ADET
-1646.4INFLA
El residuo de este vector (EV3) resulto ser estacionario, lo cual se comprobé al realizar

un analisis similar al de la seccion anterior, ver la tabla V .4 ;

3} Es importante sefialar que tedricamente sélo puede existir n-1=2 relaciones de cointegracion por 1o que la
continuacion del analisis servira para precisar 13 validez de los vectores a obtener.
4 Las resultados proporcionados por el Microfit 3.0de toda esta seccidn. se encuentra en los Anexos.
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Tabla V 4.

Test de raiz unitaria para los residuos del vector N° 3 (EV3)

DF ADF(1)

Sin Tendencia -5.1042 -4.8809

2o (-3.0039) (-3.6331)
Con Tendencia -3.3195 -3.2214
(-3.0115) (-3.6454)

Nota: Los valores dentro del paréntesis rep
Los valores que no estan dentro
Dickey-Fuller Estadisticos.

Fuente: Microfit 3.0,

resentan valores criticos,
del paréntesis representan los
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CAPITULO VI

COMENTARIOS FINALES

A partir de la contrastacion empirica realizada en el Capitulo V, respaldados por las
proposiciones teoricas expresadas en los capitulos III y IV, los cuales se estima una relacion
de largo plazo de la funcion de la inversion privada en Venezuela; se puede concluir que las
variables: Producto Interno Bruto no petrolero, inversidn publica, tasa de interés nominal,
tipo de cambio efectivo real, deuda externa e inflacion; son determinantes del proceso de
inversion privada.

La influencia negativa del monto de la deuda externa total respalda la proposicion de
Pastor (1992) denominada “efecto arrastre”, por lo que el efecto de los montos de la deuda
externa de la nacion son un freno a la formacion bruta de capital fijo privado; por lo cual
mientras se mantengan niveles altos de deuda el mencionado proceso sera frenado.

Por su parte la inestabilidad economica y la incertidumbre, representadas por las
variables: tipo de cambio efectivo real e inflacion, respectivamente, al influir negativamente
sobre procesos de inversion privada, demuestran la necesidad de un ambiente econdmico

mas estable para poder lograr un aumento en la inversion privada.



El efecto de la tasa de inter€s, si bien es negativo, no se debe interpretar que una
reduccion de las tasas de interés a nivel institucional (represion financiera) sean un incentivo
a la inversion, como lo afirma Ronald McKinnon (1974) sino mas bien que al ser uno de los
factores que interviene en el proceso de inversion, seria deseable una cierta estabilidad de la
tasa de interés.

A partir de los resultados empiricos se puede rechazar la hipotesis del efecto
crowding out de la inversion publica sobre la privada, es decir, para el caso particular en
estudio, la inversion publica, a través de la construccion de infraestructuras y provision de
servicios, tiene un efecto complementario (crowding in) para la inversion privada en
Venezuela.

El signo positivo de la variable PIB no petrolero, respalda la idea que cambios en la
produccion medidos a través de esta variable; producira un aumento en la inversion privada
en Venezuela.

Por ultimo y no menos importante, se debe destacar que los resultados presentados
en la presente investigacion no deben interpretarse como verdades exactas debido a la falta
de confiabilidad de los datos utilizados. Cabe destacar que si bien los datos empleados no

son los optimos, fueron la mejor aproximacion disponible para la fecha.
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CAPITULO VII
FUENTE DE DATOS Y METODOLOGIA

Para la elaboracion del presente estudio se utilizaron fundamentalmente los datos
suministrados por el Banco Central de Venezuela a través de sus publicaciones periddicas
tales como: la Series Estadisticas de Venezuela de los Ultimos Cincuenta Afios, los Informes
Econdmicos para los afios 1990-1993 y, la Base de Datos del Departamento de Apoyo
Cuantitativo del BCV.

Adicionalmente se emplearon: el anuario de Estadisticas Financieras Internacionales
editado por el Fondo Monetario Internacional del afio 1994, para los afios comprendios
dentro del periodo 1964-1994 y la publicacion mensual de agosto de 1995; los anuarios
World Debt Tables (1994-1995) y The World Tables (1995), ambos del Banco Mundial para
los afos 1969-1993; y las series estadisticas de Baptista (1993) para los afos 1964-1992.

La data utilizada en el estudio se encuentra tabulada en los anexos, con los nimeros de las
lineas del FMI en los casos pertinentes.

El analisis econométrico se realizo estimando un modelo empirico a través de un
estudio de cointegracion basado en el método de Johansen (1988). Las regresiones fueron

estimadas usando el programa econométrico Microfit version 3.0,
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ANEXO N° 1

Tabla de datos de los graficos de los Capitulos I y II




Anos Renta PIB % de PIB PIB % del PIB
Petrolera Total * Renta Petrolero Total ** Petrolero
Petrolera
1964 28014 172768.7 16.21%
1965 241019 179875.3 13.57%
1966 21255 184058.6 11.55% ",
1967 22995 193700.8 11.87% - S
1968 24509 5 208293 9 11.77% 161655 298329 54.19%
1969 24562.7 215726.5 11.39% 161407 306682 52.63%
1970 25729.7 2303231 11.17% 170445 329515 51.73%
1971 344732 2499357 13.79% 162928 332463 49.01%
[ 1972 31.665.5 260533.1 12.15% 148587 331981 44.76%
1973 50161.4 291507.1 17.21% 158218 355664 44.49%
1974 119365.2 3795193 31.45% 145354 361961 40.16%
1975 77621.7 363814.2 21.34% 116447 360691 32.28‘!4»_1
1976 724436 3878531 18.68% 116438 390940 29.78%
1977 693929 411085.5 16.88% 113714 415162 27.39%
1978 56451.2 411793.6 13.71% 108450 426255 27.15%
1979 84780 439170 4 19.30% 121967 440853 27.62%
1980 93941.8 434754 4 21.61% 124004 433512 28.60%
1981 87601.3 432300.9 20.26% 122307 435233 28.10%
1982 56033 4 4128058 13.57% L7611 438632 26.81%
1983 43212.7 385433 .4 11.21% 104105 419708 24.80%
1984 69663.4 395520.1 17.61% 103721 420072 24.69%
1985 502349 379815.7 13.23% 94024 420884 22.34%
1986 331042 379563.9 8.72% 101699 448285 22.69%
1937 475258 406817.5 11.68% 58479 464341 21.61%
1988 42346.1 424927.6 9.97% 104615 491372 21,29%
1989 51211.4 395681.9 12.94% 98994 449262 22.03%
1990 72600 4393507 16.52% 111930 478320 23 40%
199] 64014.7 468801 .4 13.65% 127123 524860 24.22%
1992 59497.6 493907.6 12.05% 128448 556669 23.07%
1993 132420 554428 23 88%
1994 136860 536298 25.52%

Fuente: Asdrubal Baptista (1993)
Renta Petrolera = extpresada en miles de millones de bolivares de 1984
PIB Total * = Producto Interno Bruto total expresado en miles de millonesde bolivares
de 1984
% de Renta Petrolera = % de la renta petorlera sobre el PIB total.

Fuente: Base de datos del Departamento de Apoyo Cuantitativo del
Banco Central de Venezuela
PIB Petrolero = Producto Interno Bruto de las actividades petroleras,
expresado en bolivares de 1984,
PIB Total ** = Producto Interno Bruto Total, expresado en bolivares de 1984
% del PIB Petroleroc = % del PIB petrolero sobre el PIB total **.




Afos PIB FBCF PV | VarcExist | FBCFPB | FBCF PV
n
1964 35637 4455 903 1500 3678
1965 37925 4974 623 1594 3464
1966 39516 4965 304 1884 3793
1967 11625 4701 340 2389 3478
1968 45155 | 6875 3444 3480 6875
1969 46283 8021 1897 3275 7872
1970 52025 8851 3957 2549 8400 |
1971 57141 10216 3403 2861 9422
1972 61502 9841 2917 5350 8772
1973 73253 12027 2171 5468 980
1974 112234 14176 3312 1888 10178
1975 118098 19881 2643 6630 12299
1976 135104 25173 392 10006 14313
1977 155706 36822 1408 12269 19092
1978 169060 41375 2211 13829 18781
1979 207737 37653 900 11097 14977
1980 254201 32983 -1598 10828 11462
1981 285208 27951 -1804 13763 9196
1982 291268 22294 -519 15079 7023
1983 290492 13044 6371 12140 4140
1984 420072 44018 5921 23275 44018
1985 164741 48899 1212 28960) 42739
1986 189172 53329 1574 38017 40030
1987 696421 84622 14279 36861 11594
1988 873283 107872 18477 42321 43091
1989 1520233 120694 -16220 34002 29015
1990 2264039 110301 -20422 41026 20812
1991 3037492 230645 -1357 51672 29401
1992 4132307 369879 10120 65477 36019
1993 5449109 188626 -3532 60560 36417
1994

Fuente: Series Estadisticas de Venezuela de los Ultimos Cincuenta Afios. BCV.
Informes Economicos del Banco Central de Venezuela.

PIB = Producto Interno Bruto total, a precios corrientes

FBCF PV n = Formacian Bruta de Capital Fijo Privada, a precios corrientes.
Varc Exist = Variacion de Existencias Privada.

FBCF PB = Formacion Bruta de Capital Fijo Publica.

FBCF PV = Formacion Bruta de Capital Fijo.




ANEXO N° 2

Base de datos de Microfit 3.0
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ANEXO N’ 3

Tests aplicados a las variables, vectores obtenidos y

test aplicado al vector escogido




Test de raiz unitaria. Variable A2IPVN

Unit root tests for variable D2IPVN

tttl’l’(tt!‘ttt'l’tf".*tt‘(ttt*ttt!t‘tlt‘tK‘KT.r.!’.t‘tt.tttf‘t:\'ttxtttr12'}(‘:t!‘l’rlft!(tt?’.t*‘!x*tx

statistic sample observations without trend with trend
DF 1972 1993 22 -5.0384( = 30039 =5, 2083 N=RBZE3 31
ADF (1) 1873 1993 21 -4,3587¢ -3.0115) -4.9489( -3.6454

E L R L XX F Xk R R kA A A N R F X R R R A A R X E L X X P XX XL L X XXX X Y EXEFEXEXEETEEEEXTEE XK

95% critical values in brackets,

Test de raiz unitaria. Variable PIBNP

Unit root tests for variable PIBNPD

TEEXXTXEXNET LR XX T.‘Xi‘()’.t'r!’.‘!.tflxttxt"Tt*‘Ktt'!:ttxxt!t!!xtt!"l:#t!Xix**tt!:xttx‘txttt*xxf-t'i

statistic sample observations without trend with trend
DF 1970 1894 25 —1L8181¢ =2.9850) -1.6302( -3.602"
ADF (1) 1974, 1994 24 =1 . 78240 =—2.83807) -2.2494( -3.611¢

tt!t_?_xiﬂ‘l’.!‘t“t}'tjffﬁx‘.(t!t_('i'iltx"lxr‘lr".1(1‘tft?t*!t!tt!t!ltx!?f!t:ﬁf’t*tf!tmi{tt‘tff."l!1

95% critical values in brackets.




Test de raiz unitaria. Variable APIBNP

Unit root tests for variable DPJIBNPD

EAXAE R RN E N N N E X RN N Xy Y E R R N E E F I F  E E E T R R F T XTI LR X R AR LA L XX E R TR XN

statistic sample observations without trend with trend
DF 1971 1994 24 =32 LBEOL -2.990T) -3.3272¢ =3i-6119
ADF (1) 1972 1994 23 =3, 43336 ' =2.9970) -3.6756(C -3.6219

A S EES S ESSSES SR EREEEA S L ERSL TR LLEEL LSRR RR LA EAEEEE S S S0 AEE S S NS S S E A

95% critical values in brackets.

Test de raiz unitaria. Variable IPBN

Unit root tests for variable TPN
R Ly T kR X N N R N Y X R X N A N R R X X F E r F I I X F XXX XX EEE XA AN AR XA XX

statistic sample obseyrvations without trend with trend
DF 1970 19393 24 7.4240( -2.8907) 4,.3731¢,  =3.6113
ADF (1) 1971 1993 23 =.BE24T (. —2.9870) =1.7287¢, ~8:6219

XX X R Y R E E X N R R Y A Y X E F X K A X R NN N I R R X A Y I I X XX E XTI XX A NX RN F AN EFEXXTRERN

95% critical values in brackets.




Test de raiz unitaria. Variable AIPBN

Unit root tests for variabhle DIPN

AL ECEE LS EE R ES L SN LA LSS SR SRS LS EES RSN NSRS R ERESTERES SRS SRS S EESEEE S 4SS

statistic sample observations withou! Lreond with trend
DF 1971 18913 23 -.78064(¢ -2.9970) -1, 7544( =3:-6218
ADF (1) 1972 1993 22 =R AR ToC =3.900399) -1.6490(¢ —3:6331

X L  E L E kX R R R N L K Y E N Y B A N kX kA X X K A A A P AR XX AR LN LR A XXX X
895% critical valurs Iin brackets.

Test de raiz unitaria. Variable A2IPBN

Unit root tests for variable DZIPN
LEEXEXTXTXEEXTY I"ff'l"l“t‘t:t‘r_t:l'\ttY.Y’i"ftt‘xtttttttf!ittttX‘«rxxxt*l".XTYT'(Y-*'!’.‘IY-T.YX‘!K'KY-YXIXiixx

statistic sample observations without trend with trend
DE 19721983 22 — 34208 -3.0039) =3 . 41150 "=3.63831
ADF(1) 1973 1983 21 =3,.0845( =3.0115) -3.29851( -3.6454

K EE L E R R Y N R L A L R E N R R AN AN A A R XX A A A C RN AN A A XA XX XFXRT X

95% critical values in brackets.




Test de raiz unitaria. Variable TIAN

Unit root tests for variable TIAND

-4 b A A S A A S S S S o A S S S S A G S B A b A AR A S AR A T R S A A S S e

Sttatistic sample observations without trend with trend
DF 1970 19834 25 803200 =2.9850) . 9543 7 (=306 021
ADF (1) 1871 18364 214 1.3718( -2.39807) -.041047( -3.611:

R Y R N Y L Xy R Y R Y Y Y E E EE N B E R N X X E E E X E L E Y X X X X N Y R A XXX AR EEEETE RN XD
95% critical values In brackets.

Test de raiz unitaria. Variable ATIAN

Unit roet tests for variable DTIAND

LR E R R SR SR BT EEESSEEEEE L SRS AL E SR EE ST IR R R S R S A RSP R TR R R R SRS ER LTS R L RS

statistic sample observations without trend with trend
DF 1971 1994 24 -4.888%1( -=2.8907) =0 a8 T30 ( =3 561
ADF (1) 1972 1994 23 —~2.8522( , ~2,8970) -3.8350( -3.862:

KL X X E X X X K N N N X L N R X kL S X A X B Y XKLL KK
85% criltical values in brackets.




Test de raiz unitaria. Variable A2DET

Unit roet tests for varlable D2DETW

| e A A e e S A S A tTf"l'r.l'rttrt‘l"lr'l"--r".!‘“.rY'KY'r!’!’Ttr.\rf'v‘:'r."(T\YYm'I'.tx_m‘ft’t‘.‘ﬁ‘t"‘r'!f?*('{t!‘.‘i’.‘!ltt'l

statistie sample observations without trend with trend
DF 1972 19973 22 6 BLTT -3.0039) -6.1743¢ =3.6333§
ADF (1) 1973 1199'3 21 =3i,734iT( —3.011:59 -3.8574i¢ =32 AA50%

T‘l‘thTT‘rIT."YYV.f“*.tf.txtftt“r:rkKttxt‘!’.t‘rt“ﬂ’lf'l’.‘l’rr.**.t!"VVP’.‘rr'l"l'.xtt!’-\'t'ﬁxt‘t*ttttxt?tttt1

95% crilical)l values in brackets.,

Test de raiz unitaria. Variable INFLA

Unit root tests for variable INFLAF

R N K T R XN N R Y R N N Ak R K K A T F X A X A R X E I X A X XA R AR KX XX Y T XXX XL E X XX

sitatistic sample observations without trend with trend
DFh 1970 1994 25 -1.5352( -2.9850) -3.3992(¢ -3.60¢
ADF (1) 1371 1984 24 ~.95488( —2.9807) ~2,6861:( | =3.61]

ka{xtf‘r.ttrtr.tl’t!‘#’.t’xxtr:Kt*ihtxt.tttxxitltk‘ﬁttt:tt* XXX L E XX E R E N E XX EEEE XX EEZ XX XX E X XD
95% critical values in brackeis.



Test de raiz unitaria. Variable AINFLA

Unit root tests for varlable DINFILAF

'rf'r'\rr.rxﬂrrtfrrrr.r.rrr1rrrrr'\'rrrr'ft#rrrrrrrrrrvrf.vrr'rrttrrrrxttt*tt*txtt*xt*xtt

statistlc sample observations without trend with trend
DF 18971 1994 24 =B T3 =22, G907 -6.3098¢( =R ve 118
ADF (1) 1372 1394 23 -3.7038¢( —~2.9870) =3 . 8813 (=] i19)
R Y Y X N r L Lk E E E E FE F R P F b Ak P E K LA X E PR L PR R T %
95% critical values in brackets.

Test de cointegracion basado en la traza de la matriz estocistica

Johansen Maximum Likellhood Procedure (Trended case, with trend in DGP)
Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix
E XXk  r r e X X T N R X E X X X E X A E E E E E E A X X N XX I XX X R XX R EEEE XXX E XX EE R XXX XX XX XY
23 observations from 1871 to 1993. Maximum lag in VAR = 1.
List of variables included in the cointegrating vector:

DIPVN DIPN PIBNPD TCERF TIAND

DDETW INFLAF

List of eigenvalues in descending order:

.96143 . 92939 . 90151 .57509 .35424 .23168 .057323
R X N Y L kN T Y N Ak X kN Y N A AR R AN LN P L E A A E N XX NN AN RN XD
Null Alternative Statistic 85% Critical Valus 30% Critical Valiy
r = 0 r>= 1 226.3108 124.2430 118.5000

e S| pixs 2 151.4388 94.1550 89.4830

r<= 2 r>»= 3 90.4718 68.5240 64.8430

rs= 3 r>= 4 37,1832 47.2100 43.3849%90

p &= 4 T2 5 17.4780 28.6800 26.7850
Null Alternative Statistie 9% Critical Value 90% Critical Valy
pd<= 5 r>= 8 T+ AL9E 15.4100 13.3250

r<= 6 r = T 13 ST 3.7620 2.8870

L AR T ST R T A A A A A g e S g S S e O e S S

lse= the ahaove table to determine v (the number of cointegrvrating vectors).




Test de raiz unitaria. Variable IPVN

Unit root tests for variable IPVYN
EEXXEEXEXEXEY XXX KXY & PR S A A S A S KX XLETXEREXE I PSS EEE SR EEET RS ST ST T &

statistic sampl e ohservations without trend with trend
DF 1:9:7:00 .1.99.3 24 5.89757( -2.9907) 3Tl TS = 3Ei611 19 )
ADF(1) 1871 1993 23 2.3373¢C =2.9870) 1. 3158 E e =381 9 )

tfl't*tt‘tta:l?f’f*!’lrt'ttf!l‘.x:t.tttt‘.’f!(!:I’.x.r.!’._t:ttftx:i’.xtxittR'Xfti"lf!i‘tYt’fi”f‘f’ttxtttt*tttt‘l
95% critical values in brackets.

Test de raiz unitaria. Variable AIPVN

Unit root tests for variable DIPVN

LA S S S 40 4k 4 4 4 3k S S b b 4b o b b b b 4 b 4 b S h b 38 db 4 b b g g S A 45 0k Ak b b b 4 G S5 b 4 b 0 b b B G- 4 b 0 30 F S b b S S S S b b S B 2 S

statistic sample observations without trend with trend
DF 1971 1993 23 -1.0394( -2.8870) —-1.9739( -3.6219
ADF (1) 1872 1993 22 -.83433( -3.00389) -1.7636( -3.6331

R R R N X XY A A AR L L X R A A X AN KR X L R L R N K A A XL AR X R AN R RN AN XXX AR XX

95% critical values in brackets.



Vectores de cointegracidn estimadaos

Estimated Cointegrated Vectors in Johansen Estimation(Normalized in Brackets
eSS s S SEEtSS s E SRS EE ST E S S E S S E S SRS TS E S S S E S S S LSS S S S AL S SRS S SRS S TS

23 observations from 1871 to 1993. Maximum lagz in VAR = 1, chosen r = 3.
N L T L L R N Y Y N N K N X X L T X XXX YA R AL TLE XXX RN Y

Vector 1 Yector 2 Yector 3

DIPVN - B58EE=3 DH15E~D .3916E-5
( -1.0000) I -1 .0000) ( -1.0000)

DIPN 14T 9E=R .1440E-5 S i 6
{ 17861 i =.24337) { 2.2451)

PIBNPD .89385E-T ~.1010E -5 -, 40350E-68
( n1azee) ¢ AT081) ( .10344)

TCERF -.16268E-3 0022694 .4877E-3
( -24.7628) (—383.6372) (-124.5478)

Yector 1 Vector 2 Vector 3

TTAND .0239563 -.018558 .0D274133
( 4564.1) ( SR ( -7006.4)

DDETW .3592E-5 -,.6099E~5 .1843E~4
{ 1.4611) ( YA { -4.7062)

[NFLAF -.0025497 .016622 .0NR1154
(-288.3808) ( -2809.9) ( -1646.4)

T e e e et et Rt AT EEE R E S E TS S EEE S SRS S EE LSS SRS R RS AR S A Tk S Sk



Test de raiz unitaria para los residuos del vector tres

Unit roat tests for variable EV3
"YTT"T“""‘"'r"rl"'r!"f?'YT“f*Yt"‘f"t"Y"'I‘f'f‘i"_f'ff_ff(r!'YYl’frri"rYTfr"f'ttt"‘rr-"t*tt"f'tr‘

l' statistic sample ohserval fons without trend with trend

E_L DA L2 1993 2.2 D L4248 3. 00399 4.8809¢( - 3. BB
ADF (1) 3 s B I 1 21 303195 ~ 3., 013:5) -3.2214¢( -3.6454

T O T T T AT TR T S SR T Y S T S S T T S o e o R el ol i I i e e S R A S G T

. 9h% crltical wvalu in hracket:

!I - \{ - - S ——

- [ U, C.A, B. "C A}

! — { v

\
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