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INTRODUCCION

En la teoria del crecimiento econdmico, la inversiéon suele constituir una de
las variables mas estudiadas debido a que constituye uno de los principales motores
de crecimiento de un pais. La acumulacion de capital, tanto del sector publico como
del sector privado, es capaz de generar un efecto multiplicador sobre la economia
debido a que su produccion, instalacion y utilizacion requiere de diferentes de
insumos, mano de obra no calificada y capital humano calificado. Particularmente la
inversion publica genera efectos positivos sobre la productividad de las industrias ya
que facilita los distintos procesos de cualquier actividad industrial. Un ejemplo lo
constituye la construccion de una autopista la cual facilita y agiliza el proceso de
transporte de mercancia frente a una vieja carretera en mal estado. El hecho de
mejorar la eficiencia de los agentes productivos, hace que la acumulacion de capital
publico pueda ser una variable con alta influencia sobre el crecimiento econémico
de cualquier pais. Como este tipo de inversion constituye la provision de un
servicio publico, que generalmente solo puede ser dotado por el Estado, este tema
reviste gran importancia a la hora de disefiar politicas publicas.

Nuestro interés se centra en estimar el efecto que ha tenido la acumulacion
de capital publico sobre la productividad del capital privado y sobre la produccion
del sector privado. A partir de los resultados obtenidos en ambos analisis se podra

. llegar a conclusiones mas detalladas acerca de cual es el efecto que tiene la



inversion publica sobre el sector privado y sobre el crecimiento econdmico en
Venezuela.

En Venezuela la inversion por parte del Estado ha tenido un comportamiento
erratico debido a que ha estado sujeta a las disponibilidades financieras de los
diferentes gobiernos. La alta volatilidad que ha experimentado la economia
venezolana en los ultimos afios, ha sido a su vez propagada por una politica fiscal
con un alto componente prociclico.' Se han realizado estudios que indican como el
nivel de inversion de capital fijo del gobierno es altamente dependiente de las
diferentes etapas del ciclo economico.? Al ser éste, el componente menos rigido del
gasto fiscal, ha sido utilizado por los gobiernos como variable de ajuste ante los
distintos shocks petroleros; los cuales generalmente son los que determinan el nivel
de .ingreso del fisco. Ante esta situacion, de poderse comprobar que la inversion
publica es altamente productiva, una politica que busque estabilizar la acumulacion
de capital por parte del Estado, seria lo recomendable para poder seguir una senda
de crecimiento que se sostenga en el tiempo.

Los estudios empiricos que analizan los efectos que tiene la inversion
publica sobre el crecimiento econdmico, han tenido resultados variados. Aschauer
(1989a), constituye uno de los pocos trabajos que centra su analisis en el efecto que

ejerce el capital publico sobre el sector privado. Este trabajo comprueba, mediante

' Ver Garcia, Rodriguez, Marcano, Penfold, v Sanchez (1997). Este trabajo menciona como una de
las caracteristicas principales del gasto fiscal en Venezuela, su alta tendencia prociclica.
* Ver Riutort y Zambrano (1997).



la estimacion de una funcidén Cobb-Douglas con rendimientos constantes para todos
los factores, una alta influencia positiva ejercida por la acumulacion de capital
publico sobre la productividad del capital privado

El efecto desplazamiento que en teoria puede generar el capital publico sobre
el capital privado lo analiza Aschauer (1989b), para Estados Unidos. Los resultados
del autor son algo ambiguos. Concluye que cuando se realiza un analisis general, el
capital publico efectivamente desplaza al capital privado. Cuando se realiza el
analisis solo tomandose en cuenta aquellos elementos del capital publico que se
consideran complementarios al capital privado, entonces el capital pablico genera
un efecto atraccion sobre el capital privado.

El trabajo de Barro (1991) en el cual se analizan las distintas variables que
afectan al crecimiento econdmico, utilizando un sistema de ecuaciones simultaneas
para 98 paises, concluye que el gasto piiblico afecta negativamente al crecimiento
economico. Al estimar la relacion con respecto a la inversion publica, el coeficiente
presenta signo positivo pero no es significativamente distinto de cero, lo cual no
permite llegar a una conclusion definitiva.

Easterly y Rebelo (1993), realizan un estudio donde incluyen datos de 125
paises, y estiman regresiones de corte transversal relacionando el crecimiento
economico con la politica fiscal. Entre los resultados mas sobresalientes de la
investigacion, esta la alta correlacion que encuentran entre inversion publica en
transporte y comunicaciones, y crecimiento econémico. Este crecimiento esta

explicado indirectamente a través del aumento de la productividad del sector



privado, mas no por el incremento en la cuantia de inversion privada la cual no tiene
correlacion con el nivel de inversion publica.

Una investigacion realizada por Sturm, Jacobs y Groote (1995) calcula la
productividad de la inversion en infraestructura en Holanda entre los afios 1853 y
1913. Para esto utilizan una metodologia de vectores autorregresivos (VAR), con
particular énfasis en el estudio de la causalidad entre las variables. Los datos los
dividen en: inversion en maquinaria, inversion en infraestructura basica que
consiste en carreteras, canales, puertos, diques, etc., e inversion en infraestructura
complementaria como plantas de gas, electricidad, agua, etc. Los resultados
muestran que de los tres tipos de inversion, solo la inversion en infraestructura
basica causa significativamente a la variable PIB. Esta causalidad es unidireccional,
es decir, no existe un efecto respuesta del PIB hacia la inversion en infraestructura
basica. No encuentran correlacion entre inversion en maquinaria e inversion en
infraestructura basica, lo cual rechaza la hipotesis de que la inversion en
infraestructura basica puede afectar indirectamente al PIB, a través de un aumento
en el stock de maquinas.

Devarajan, Swaroop y Zou (1996), utilizan una metodologia de trabajo
basada en una funcion de elasticidad de sustitucion constante (CES) donde incluyen
tres variables que son: capital privado, gasto plblico productivo y gasto plblico no
productivo. Utilizando datos para 43 paises en desarrollo durante 20 afios, llegan a
la conclusion de que el gasto publico de capital tiene un efecto negativo sobre el

crecimiento per capita. Los autores terminan sugiriendo que los paises en desarrollo



tienden a destinar demasiados recursos al gasto de capital, en detrimento de un
mayor consumo.

Aschauer (1997) estudia la relacion entre capital publico y crecimiento
econémico para los distintos estados de EE.UU, basando su analisis en una
estructura de crecimiento endogeno. Entre los resultados empiricos a los que liega el
autor se encuentran: efecto positivo ejercido por la relacion entre capital pablico y
capital privado sobre el crecimiento econémico de los estados; a su vez la relacion
entre capital publico basico (carreteras, cloacas, etc.) y capital privado, esta
relacionada positivamente con el crecimiento de la produccion por trabajador.
Estudiando la misma relacion pero para el capital publico no basico (este tipo de
capital lo asume como la diferencia entre el total de capital publico y el capital
publico basico), encuentra también un efecto positivo pero con un menor
coeficiente. Adicionalmente, llega a la conclusion de que la relacion entre capital
publico y capital privado que maximiza el crecimiento economico, es de 0,44 para
el capital publico basico, y 0,33 para el capital publico no basico.

El trabajo de Brons, deGroote y Njkamp (1999), en el cual se realizan
estimaciones de corte transversal para catorce paises buscando el efecto que tienen
distintas variables sobre el crecimiento, concluye, al igual que Barro, que la
inversion publica no tiene efecto significativo sobre el crecimiento econdémico.

Bajo-Rubio, Diaz-Roldan y Montavez-Garcés (1999) realizan un estudio del
efecto que tiene la inversion publica de capital fijo y el gasto por transferencias

sobre el crecimiento econdmico para distintas regiones de Espafia. Estos autores



realizan las estimaciones basandose en el modelo de crecimiento endégeno que
incluye el gasto publico, desarrollado por Barro (1990). Este modelo incluye los
servicios publicos como un insumo productivo en una funcion Cobb-Douglas. Los
autores solo incluyen instrumentos de politica fiscal que a priori se piensa que son
los mayores contribuyentes al crecimiento econémico como lo son la formacion
bruta de capital fijo y las transferencias. Los resultados confirman una influencia
positiva ejercida por la inversion publica sobre el crecimiento economico de todas
las regiones. Lo mismo sucede con las transferencias, pero en este caso solo para las
regiones de menores ingresos.

En cuanto al tema de las fluctuaciones que puede presentar la inversion
publica y sus relaciones con el ciclo econéomico, Riutort y Zambrano (1997)
analizan la volatilidad de la politica fiscal en Venezuela y encuentran que el gasto
de inversion del gobierno presenta una fuerte tendencia prociclica. Esta situacion
puede conducir a problemas de causalidad entre las variables inversion publica y
crecimiento del producto, en virtud de que el orden de precedencia no esta
claramente establecido.

En este trabajo se pretende seguir algunas de las metodologias que han
aplicado otros autores que relacionan la acumulacion de capital publico y el
crecimiento economico; y se aplicaran para el caso venezolano. Mas
especificamente, el analisis se basara en el estudio de Aschauer (1989a), y en un
modelo VAR con el objeto de analizar con un enfoque dinamico algunas de las

variables estudiadas en Aschauer (1989a).



El trabajo se encuentra dividido en tres capitulos. El capitulo 1 contiene un
analisis de las relaciones tedricas que se han estudiado entre las variables. El
capitulo 2 muestra una descripcion de la evolucion que han tenido las variables para
el contexto venezolano y la relacion que ha tenido esta evolucion con respecto a la
teoria expuesta en el capitulo anterior. El capitulo 3 contiene la presentacion de los
procedimientos metodologicos utilizados para la comprobacion empirica’ de las
relaciones, y los resultados de dichas comprobaciones. Finalmente, se presentan las

conclusiones sobre la base de los resultados obtenidos para el caso venezolano.
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CAPITULO 1

Acumulacion de capital publico, capital privado y crecimiento econémico.

Este capitulo pretende establecer las relaciones tedricas entre la inversior
publica, la productividad del sector privado y el crecimiento econOmico,
basandonos en diferentes estudios que se han realizado analizando las relaciones
entre estas variables. Este recuento teorico se realiza con el objeto de sustentar el
estudio empirico para el contexto venezolano, que se llevara a cabo en capitulos

posteriores.

1) Inversion Publica como un servicio publico.

En la teoria de las finanzas publicas se establece que la razon basica por la
cual el gobierno debe proveer de servicios a la poblacidn, es la existencia de
determinadas fallas en el funcionamiento del mercado. Los agentes econdmicos
privados que participan en dicho mercado, no pueden satisfacer ciertas necesidades
y como consecuencia se requiere la presencia del Estado. Esta teoria indica que
existen actividades que los particulares no pueden desarrollar, es decir, no existe
ninguna manera practica a través de la cual los productores pueden excluir a
determinados agentes de consumir ciertos bienes y servicios. En la teoria
econOmica a este tipo de servicios se le llama “servicios publicos”, ya que no es

posible excluir y/o rivalizar su uso como en el caso de los bienes y servicios



11

privados. La falta de exclusion significa que no es posible excluir a alguna persona
de los beneficios que reporta el consumo del servicio. La ausencia de rivalidad
implica que pueden consumirse unidades adicionales del servicio, con un costo
marginal social nulo.’

Aschauer (1989a) indica que la incapacidad de excluir y rivalizar, origina la
imposibilidad de cobrar un precio que le brinde una ganancia competitiva al
productor. En consecuencia, los agentes pertenecientes al sector privado no pueden
asignar correctamente los recursos para su uso mas eficiente. Al contrario de lo que
sucede con los inversionistas privados, el gobierno si tiene el poder coercitivo para
cobrar impuestos que financien la produccion de los bienes y servicios publicos.

La segunda razén esbozada por Aschauer (1989a), por la cual la intervencion
publica o la provision de servicios publicos se justifica, son las economias de escala
en la produccion. Existen ciertas actividades llamadas “monopolios naturales”,
como lo son, por ejemplo, la distribucion de electricidad o de agua, cuyos costos
medios tienden a disminuir sustancialmente a medida que la escala de la produccion
se incrementa. A pesar de que en estos casos pueden existir mecanismos de precios
que aseguren una distribucidn eficiente del recurso, también es necesario que un
monopolista se encargue del total de la produccion para minimizar los costos
sociales. Por esta razon, la entidad mas eficiente para realizar este tipo de
actividades, o por lo menos la mas facil para controlar, es el propio Estado.

? Ver Ferguson y Gould (1975) pg. 480, para una discusion mas detallada acerca de los bienes v servicios
publicos, ¥ sus implicaciones sobre la teoria de la competencia perfecta.



Entre los servicios publicos llevados a cabo por el Estado estan incluidas las
diferentes inversiones que cumplen con las dos caracteristicas de servicio publico,
es decir, son servicios que carecen de rivalidad y exclusion en su consumo, y son
monopolios naturales. Dado que el sector privado igualmente realiza inversiones, es
importante establecer un marco teorico que determine la relacion entre la inversion

realizada por estos dos sectores de la economia.

2) Relacion entre la acumulacion de capital publico y la acumulacion de capital
privado.

La acumulacion de capital consiste en el equipamiento que realizan los
agentes econémicos con el objeto de complementar al esfuerzo humano en la
realizacion de diferentes actividades. La variacion que experimenta este capital en el
tiempo se denomina inversion.

La acumulacion del capital durante un periodo de tiempo, o lo que es lo
mismo, la inversion, es uno de los principales determinantes de la capacidad de
expansion economica que tienen las diferentes regiones en cualquier parte del
mundo. Sin embargo, se debe hacer una distincion entre qué proporcion de esta
inversion proviene del sector privado y qué proporcion aporta el Estado.
Teoricamente se han planteado diversas posiciones ante cual es el efecto ejercido
por la inversion publica sobre la privada. Por un lado, se sostiene que la primera
tiende a desplazar a la segunda (efecto desplazamiento), y por otro lado se plantea

que la inversion publica complementa a la privada, ademas de aumentar la
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productividad de los factores pertenecientes a este sector. En este marco de
relaciones, entendemos por productividad al aumento o disminucion en la
produccion de las distintas industrias, cuando la cantidad de insumos productivos se
mantiene fija. De igual manera, la productividad marginal consiste en el aumento de
la produccion cuando se utiliza una unidad adicional de insumo productivo.
Focalizandonos en el efecto que puede tener la acumulacion de capital, tanto
publica como privada, sobre la produccion nacional, se puede concluir que este tipo
de gasto debe tener una alta influencia sobre la produccion de un pais ya que al
existir un mayor stock de capital, el sector laboral cuenta con mayores herramientas
y dispositivos para realizar su trabajo, y en consecuencia la productividad del factor
trabajo debe ser mayor, lo cual hace que aumente la producciéon. Un aspecto
importante de la inversion que debe realizar el Estado, es la construccion o
inversion en infraestructura. Se puede considerar que este tipo de inversion tiene un
efecto multiplicador al ser demandante de gran cantidad de insumos tanto de capital
como de trabajo. A su vez genera efectos positivos sobre la productividad del sector
privado, lo cual debe ser motivo de incentivo para la inversion propia de este sector
ya que mejora la eficiencia de sus factores productivos. Cuando ocurre un aumento
en €l nivel de capital acumulado por el Estado, debe mejorar la productividad del
capital y del trabajo del sector privado, ya que ambos factores se aprovechan de mas
y mejores vias de comunicacion, sistemas de transporte, y servicios basicos. Cuando

la productividad marginal de estos factores se incrementa, inversiones que en el
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pasado no eran lucrativas, ahora si lo seran, y como consecuencia, aumenta la
acumulacion de capital del sector privado.”

Teodricamente, y como lo indica Aschauer (1989a), se ha planteado que la
inversion publica también puede tener un efecto negativo sobre la inversion privada.
Basandonos en la teoria neoclasica, y partiendo de una economia en la cual no
existe €l Estado, cada agente maximiza una funcion de utilidad que le permite
optimizar la distribucion intertemporal de los recursos, incluyendo dentro de estos
recursos al gasto de capital. Al introducir al Estado como nuevo agente de inversion,
la tasa de acumulacion de capital supera el nivel inicial escogido racionalmente por
los agentes privados, y en consecuencia, el gasto de capital publico termina
desplazando al gasto de capital privado cuando los individuos restablecen una
distribucion intertemporal optima de los recursos.

El proceso anteriormente mencionado se desarrolla de la siguiente manera.
Cuando aumenta el stock de capital pablico, el gobierno debe conseguir dinero para
poder financiarlo. Si el proceso de financiamiento es a través de la emision de
deuda, se presenta el problema de que al emitir una mayor cantidad de deuda, el
precio que le asigna el mercado a esta deuda sera menor ya que la situacion de
solvencia del gobierno estara mas comprometida. La disminucion en la valorizacion
que le otorga el mercado a dicha deuda, hace que aumente la tasa de interés, la cual
se mueve en direccion contraria al precio al que se negocia la deuda. El aumento de

* Ver Aschauer (1989a) en cuyo trabajo ese realiza el analisis que ejerce la inversién publica sobre otras
variables de la economia.



la tasa de interés inhibe al sector privado a realizar nuevos proyectos de inversion ya
que la tasa interna de retorno para que cada proyecto sea aprobado debe ser mayor.
Esta situacion trae como consecuencia que solo se lleven a cabo proyectos de alto
riesgo, disminuyendo el nivel agregado de inversion del sector privado.

Si el aumento de la inversion publica, es financiado con mayores impuestos
progresivos, también se pueden generar efectos negativos sobre la acumulacion de
capital privado. Los impuestos progresivos tienden a desincentivar la inversion
privada, debido a que un mayor porcentaje de las ganancias sera pechado por el
Estado, y en consecuencia disminuye el retorno esperado de la inversidn. Los
individuos no invertiran si el nivel de impuesto sobre la renta no permite que la
ganancia esperada de una nueva inversion tenga un valor presente neto positivo.
Esto implica que ante mayores impuestos, seran menos y mas riesgosos los
proyectos de inversion que realice el sector privado.

Las teorias anteriormente expuestas implican que una mayor inversion
publica puede geﬁerar resultados antagonicos. El proceso de como el Estado
financia sus inversiones, ya sea a través de deuda o de mayores impuestos, genera
distorsiones que incentivan un menor nivel de inversion del sector privado. Sin
embargo, una vez realizada la inversion publica, ésta genera efectos positivos sobre
la productividad de los factores privados, lo cual incentiva una mayor inversion
privada.

Dentro de la misma inversion publica se puede realizar una distincion entre

gastos de capital que, a priori es posible argumentar que generan un efecto



desplazamiento sobre la inversion privada, y gastos de capital, que en cambio,
pueden generar un efecto atraccion sobre la inversion privada. La infraestructura
publica, uno de los componentes mas importantes de la inversion publica, es un
ejemplo de ello. Este tipo de inversion se puede dividir entre infraestructura basica e
infraestructura no basica. El primer tipo de infraestructura consiste en obras que
cumplen con las caracteristicas de un servicio publico, es decir, en su consumo no
puede existir ni rivalidad ni exclusion, y ademas constituyen un monopolio natural
ya que la forma mas eficiente de producirla es a través un solo productor. Como
ejemplo tenemos: vias de comunicacion como carreteras y autopistas, cloacas,
drenajes, etc. El Estado es el inico ente capaz de financiar este tipo de inversion,
por lo que sera una inversion complementaria a la desarrollada por el sector privado.
Por otra parte, la inversion de infraestructura en industrias y comercios, tendra mas
bien un efecto de desplazamiento sobre la inversion privada, ya que estas
inversiones, en muchos casos, no cumplen ni con las caracteristicas de un servicio
publico, ni con las condiciones de monopolio natural, lo cual indica que pueden ser

perfectamente realizadas por el sector no estatal.

3) Relacion entre inversion y teorias del crecimiento economico.

Al relacionar la acumulacion de capital publico con el crecimiento
economico, es importante establecer como se explica esta relacion a través de los
modelos tedricos de crecimiento. Antes que todo, es importante acotar que en

general los modelos de crecimiento que han tenido una mayor influencia en la
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literatura, no discriminan entre inversion publica y privada, asi como tampoco
discriminan entre el crecimiento en la produccion del sector privado y el
crecimiento en la produccion del sector publico.

Al comenzar el analisis de las relaciones entre las variable, primero se debe
establecer como es el enlace existente entre la politica fiscal que lleva a cabo la
inversion publica, y el crecimiento economico.

En 1965 Phelps realiza un estudio acerca del crecimiento econdémico y la
intervencion gubernamental. Dicho trabajo comienza con el argumento de que ante
una situacidon de competencia perfecta, en la que todos los agentes poseen la
totalidad de la informacion, no existen efectos externos y, ademas, se supone que no
existe ninguna relacion intergeneracional; una politica fiscal completamente neutral
asegura un equilibrio optimo de Pareto. La neutralidad fiscal, por definicion, indica
que el gobierno no tiene deudas con el publico y no se espera que contraiga alguna
en el futuro. Esta condicion es suficiente mas no necesaria, a ella se le puede
agregar, que una politica fiscal es neutral, si y solo si, el mercado escoge la misma
combinacion de consumo e inversion, en la presencia o en la ausencia de dicha
politica. Phelps luego realiza un analisis detallado de por qué las condiciones
anteriormente expuestas no ocurren en la realidad. Primero esta el “efecto miopia”
en el cual los consumidores tienden a valorar mas el consumo presente que el
futuro. A esto se le une la prevision imperfecta de los precios, los monopolios, las
dificultades que presentan los empresarios para estimar los riesgos de inversiones

futuras, y los efectos externos en la produccion y en el consumo. Finalmente analiza
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la falsedad del supuesto que asume la independencia total entre las generaciones, las
cuales en la realidad tienden a yuxtaponerse unas a otras. Ante este conjunto de
realidades, una politica fiscal neutral, no conducira a un pais por una senda de
crecimiento Optima, sino que mas bien el gobierno debe intervenir para reducir o
eliminar las malas asignaciones de recursos resultantes.

Para establecer la relacion que existe entre inversion y el crecimiento de la
produccion, podemos basar nuestro analisis teorico en el modelo de crecimiento
desarrollado por Harrod y Domar el cual busca precisamente estudiar esta relacion.

El modelo Harrod-Domar (1939,1946) parte de la importancia que tiene la
inversion como motor del crecimiento economico. Por un lado, estudia esta relacion
a traves del efecto multiplicador que ejerce la inversion sobre el crecimiento (ésta es
la causalidad desarrollada por Domar). Por otro lado estudia el efecto acelerador que
ejerce el crecimiento sobre la inversion (el modelo de Harrod estudia ésta tltima
causalidad). Los dos efectos se complementan mutuamente debido a que ambas
variables tienen influencia sobre la otra. Esto significa que aumentos en el nivel de
ingreso, provocados por incrementos en la inversion, van a generar un nuevo
aumento de la inversion, creandose un proceso ciclico que se autorefuerza.

Domar realiza su ensayo analizando la relacion entre inversion, tasa de
crecimiento y empleo. Comienza su analisis partiendo de una funcion de oferta la
cual esta en funcion de la inversion, y una funcion de demanda explicada por la
propension marginal al ahorro. Ambas ecuaciones pueden ser representadas de la

siguiente forma:
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Oferta=[d (1),
Demanda Al(l'a) (2)

En estas ecuaciones, / representa la inversion, J representa la produccion por
unidad de capital, y & es la propension marginal al ahorro. Por lo tanto la funcion de
oferta indica en cuanto aumenta la produccion cuando aumenta la inversion en una
unidad, y la funcion de demanda indica en cuanto aumenta el consumo, cuando la
inversion aumenta en una unidad. Al igualar las funciones de oferta y demanda, con
el objeto de conseguir el punto de equilibrio entre ambas, se obtiene la siguiente
relacion:

All=a0 (3)

Considerando que =Y K| siendo Y igual al nivel de produccion, X igual al
nivel de capital; y @=AI’AY equivalente a la propension marginal al ahorro (se
asume que todo el ahorro se invierte), y luego sustituyendo en la ecuacion (3), se
obtiene que el crecimiento de la produccion esta representado por la siguiente
ecuacion:

AY Y=aod (4)

Por lo tanto, Domar concluye que el crecimiento de la economia es igual a la
multiplicacion de la relacion producto-capital por la propension marginal al ahorro.
Esta relacion indica que al aumentar el ahorro como consecuencia de un aumento en
la produccion, este ahorro se transforma en capital productivo generador

crecimiento econdmico. El resultado a su vez implica que para la existencia de
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equilibrio y para que la economia crezca a una tasa constante, la inversion debe
crecer también a la misma tasa constante. El modelo concluye que todas las
variables del sistema crecen a la tasa indicada por el producto expresado en la
ecuacion (4).

Harrod inicia su estudio partiendo del problema que puede existir entre la
igualacion del nivel de ahorro de los hogares y lo que quieren invertir las empresas.
Al ser el ahorro realizado no necesariamente igual a la inversion planeada, el autor
plantea que debe existir una tasa garantizada de crecimiento (Gg), que consiste en un
parametro de comportamiento que indica cuanto se invierte ante un aumento del
ingreso (G.=I/AY). Junto a este concepto, introduce la tasa natural de crecimiento
(Gn), que consiste en la tasa maxima de crecimiento permitida por el crecimiento de
la poblacion, la acumulacion de capital, el progreso tecnolégico y la curva de
preferencia trabajo/ocio, suponiendo que existe siempre pleno empleo. Estas dos
tasas no tienen tendencia inherente a coincidir, pero el sistema crece a la velocidad
que indique la tasa natural (G,). Harrod deduce que cuando ocurre un aumento del
nivel de inversion (partiendo del supuesto que la tasa garantizada y la tasa natural
son iguales), la tasa natural sobrepasa a la tasa garantizada, lo cual hace que la
economia se expanda mas rapidamente. Para economias maduras con altos niveles
iniciales de capital, la tasa garantizada tiende a ser mayor que la natural, y por lo

tanto el crecimiento sera menos acelerado. Para paises en desarrollo, que poseen una
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menor cantidad inicial de capital, la tasa natural se ubica por encima de la tasa
garantizada, lo cual implica una mayor tasa de crecimiento.

El modelo neoclasico de Solow (1956) indica que cualquier efecto positivo
que produzca un aumento de la inversion serad transitorio. El crecimiento en el
estado estacionario se encuentra totalmente explicado por el aumento de la
poblacion y por avances tecnologicos exogenos. La acumulacion del capital per
capita se puede expresar a traveés de la siguiente relacion:

AKL=sy-dk (5)

Donde, X es el capital, L la poblacion, s la propension marginal al ahorro, y
el nivel de produccion per capita y dk la depreciacion del capital per capita. El
crecimiento del capital per capita es igual al crecimiento del capital entre el
crecimiento de la poblacion, lo cual se puede expresar de la siguiente forma:

Ak k=(AK K)-n »AK=(Ak'k)K+~nK (6)

Donde, » representa el crecimiento de la poblacion. Dividendo ambos lados
de la ecuacion entre L y sustituyendo el resultado en la ecuacion (5), se obtiene el
crecimiento del capital per capita:

Ak=sy-(n-djk (7)

El estado estacionario implica que a largo plazo, todas las variables crecen a

la misma tasa, por lo que si la economia se encuentra en estado estacionario Ak=0,

entonces la ecuacion (7) queda de la siguiente forma:

y=(n-d)k (8)
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Tomando en cuenta esta Ultima ecuacion, si partimos de un estado
estacionario, un incremento en la inversion publica induce a un periodo temporal de
alta inversion, que implica un incremento de K'I y a su vez a un incremento de Y/,
pero para que la economia vuelva a su equilibrio de largo plazo, es decir, al estado
estacionario, la tasa de acumulacion de capital y el crecimiento econémico, creceran
mas lentamente que la poblacion a través del tiempo, ya que la mayor acumulacién
de capital hace que disminuya su tasa de retorno y, por lo tanto, el incentivo para
seguir invirtiendo. En el largo plazo, el nivel de produccion y la relacion capital-
trabajo seran mas altos, pero el crecimiento econdémico se devuelve al mismo nivel
que existia antes del aumento de la inversion. Este resultado implica que solo
factores exogenos como el crecimiento poblacional y la tecnologia hacen que
aumente el crecimiento per capita de largo plazo.

Como argumenta Aschauer (1997), el efecto que puede producir un aumento
de la inversion publica sobre el crecimiento econémico, también depende de si el
capital publico tiene una productividad marginal mayor que el capital privado. En el
modelo neoclasico, un incremento de la inversion publica que desencadena el efecto
desplazamiento sobre la inversion privada, ayudara al crecimiento econdmico sélo
si su productividad marginal es mayor que la del capital privado. Por otra parte, si
existe un efecto de complementariedad entre la acumulacion de capital publico y
capital privado, un aumento de cualquiera de los dos tipos de inversion hace que
aumente permanentemente el nivel de produccion y temporalmente la tasa de

crecimiento.
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A partir de estas relaciones entre inversion publica y privada, y crecimiento
economico, serd posible conseguir una relacion optima entre los dos tipos de
inversion, que maximice la senda de crecimiento. A través de los modelos de
crecimiento endogeno desarrollados posteriormente al modelo de Solow (1956),
podemos encontrar conclusiones en cuanto a esta relacion tedrica.

Los modelos de crecimiento enddgeno basan su analisis en factores internos
al sistema que se desenvuelven respondiendo a los incentivos que otorga el
mercado. En esta linea de investigacion, el modelo desarrollado por Barro (1990), es
el que mas se acerca a lo que pretende estudiar el presente trabajo. Barro parte de
una rama de modelos de crecimiento endégeno que asume rendimientos constantes
de capital (este capital se refiere a su concepto ampliado que incluye capital fisico y
humano). A partir de este supuesto realiza una extension en la que incluye al gasto
publico como un componente de una funcion de produccion Cobb-Douglas. Al
desarrollar el modelo introduciendo la funcion de produccion y una funcion de
consumo en el periodo cero, dentro de una funcién de utilidad de un agente
representativo, Barro llega al resultado optimo de crecimiento, cuando la proporcion
de gasto del gobierno y del capital privado, equivalen a sus respectivas elasticidades

producto.
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4) Relacion entre inversion publica y productividad del sector privado a partir de
una funcion de produccion.

Siguiendo el analisis de Aschauer (1989a) que estudia la influencia que
puede ejercer la acumulacion de capital publico sobre la productividad del sector
privado, se parte de una funcion de produccion agregada en la cual se incluye el
capital provisto por el Estado como factor de produccion:

Y=A(N,K,G) (9)

En la ecuacion (9), 4, mide la evolucion de la tecnologia, Y; equivale al
Producto Interno Bruto del sector privado, N; es igual a la fuerza de trabajo del
sector privado, K; es el capital privado neto, y G; es igual al capital publico neto, que
sirve como insumo para el sector privado. Luego, igualmente siguiendo las pautas
de Aschauer (1989a), asumimos que la funcion adopta una forma de tipo Cobb-
Douglas, cuya version logaritmica presenta la siguiente estructura:

Vi arey m—exki~ecg (10)

En la ecuacion (10), las letras en minasculas representan los logaritmos
neperianos de las variables de la ecuacion (9), y e; son las elasticidades producto de los
factores, donde i=N,K,G. Se asume que el gobierno provee los servicios a la sociedad
sin cobrar precios, y en consecuencia, financia todos sus gastos a través de impuestos.

Siguiendo el mismo analisis de Aschauer (1989a), se parte de una situacion en la
que existen rendimientos constantes a escala para los tres factores productivos, y por lo
tanto, las elasticidades producto de los factores deben sumar uno (ex+ ex+ eg =1), y

deben ser equivalentes a la proporcion del ingreso que recibe cada uno de los factores
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que conforman la funciéon de produccion. Sustituyendo esta igualdad en la ecuacion (10),
y desarrollando la ecuacion, obtenemos la siguiente igualdad:
Vi- k=ar+ exn(ne-k)+ ec(ge- k) (11)
Esta ecuacion indica en cuanto varia la produccion por cada unidad de capital del
sector privado cuando ocurre un cambio en la relacion trabajo-capital privado y en la
relacion capital publico-capital privado. La ecuacion (11) sera la base de la estimacion

empirica a desarrollar posteriormente.



CAPITULO 2

Relacion entre la acumulacion de capital publico y el sector privado en Venezuela.

El objeto de este capitulo es realizar un analisis descriptivo de la evolucion de las
variables utilizadas en el presente estudio. Dentro de dicha descripcion se busca
comprobar si las relaciones entre las distintas variables, para el contexto venezolano,

cumplen con los argumentos tedricos planteados en el capitulo anterior.

1) Relacion entre capital publico, capital privado y productividad del capital privado.

En esta seccion se estudia la evolucidn de la productividad del capital privado y
su relacion con el coeficiente capital privado-capital publico. Esta relacion constituye la
base de la estimacion empirica que se desarrolla en el capitulo 3, la cual parte de la
ecuacion (11) desarrollada en el capitulo 1. La productividad del capital privado es el
cociente conformado por la produccion del sector, entre su stock neto de capital, es
decir, cuanto se produce por cada unidad de capital. Las series de capital privado neto y
capital publico neto fueron obtenidas de Baptista (2000), y la serie de PIB privado de los
Anuarios de Cuentas Nacionales del Banco Central de Venezuela.

En el estudio entre las variables capital publico neto y capital privado neto, no se

tomara en cuenta al capital petrolero, ya que este sector al haberse desarrollado como
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una economia de enclave, ha tenido poca relacion con resto de los sectores productivos
del pais’.

Al observar la evolucion de la productividad del capital privado y su relacion con
el coeficiente capital publico neto-capital privado neto, se nota que en general ambas
variables mantienen una correlacion positiva.

Para finales de la década de los sesenta, la productividad del capital privado
muestra una evolucion descendiente que se prolonga hasta 1984. Durante estos afios,
igualmente la relacion entre el capital acumulado por el sector publico y el capital
acumulado por el sector privado cae, debido al escaso crecimiento experimentado por la
acumulacion neta de capital del Estado. Entre los rubros de inversion publica en los
cuales ocurrié una mayor desaceleracion se encuentran el sector transpoﬁe (4,8%),
viviendas (19%) y electricidad (23,9%).

Durante la década de los afios setenta se profundiza la caida de ambos
coeficientes. Particularmente la productividad del sector privado experimenta un
descenso bastante marcado afio tras afio. Sin embargo, el resultado que mas sorprende es
la continua caida de la relacion entre el capital publico y capital privado, debido a que
durante ésta década el Estado venezolano resulté beneficiario de un aumento
considerable de sus ingresos como consecuencia del incremento del precio del barril de

petroleo. Este aumento en el nivel de ingresos, a su vez determiné un incremento en las

* Ver Karl (1997). En el detallado analisis realizado por el autor acerca de la evolucién del sector
petrolero en Venezuela, se sefiala que una de las caracteristicas de esta industria ha sido su escasa relacion
con el resto de los sectores productivos del pais.
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inversiones del Estado que lograron que el acervo de capital se expandiera como se
observa en el grafico N° 1. Los mayores incremento en gastos de capital, ocurrieron en

transporte, almacenamiento y comunicaciones (54,4%), y agricultura (32,2%).
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Fuente: Baptista A. (2000)

La caida de la relacion entre el capital pablico y el capital privado obedece al
abrupto incremento que experimenta la acumulacion de capital\ del segundo sector,
acumulacion la cual se intensifica durante la segunda parte de la década de los setenta.
La alta tasa de inversion del sector privado puede ser atribuible al efecto multiplicador
ejercido por la expansion del capital publico, y la favorable coyuntura que
experimentaba la economia venezolana a raiz de los mayores ingresos petroleros.

Durante la primera parte de los afios ochenta, la acumulacién de capital privado
comienza un periodo de estancamiento, mientras que el capital piblico mantiene un

crecimiento moderado lo cual hace que aumente la relacion entre los dos capitales por
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primera vez en los afios de estudio. Hasta estos afios, la productividad del capital privado
mantiene la tendencia decreciente que arrastra desde 1968. Sin embargo, a partir de 1985
este coeficiente comienza a incrementarse. Dicho incremento ocurre dos afios mas tarde
que la relacion capital publico-capital privado experimentara una tasa de crecimiento
positiva. En el cuadro N° 1 se observan las tasas de variacion de los dos coeficientes
durante los afios de estudio.

Cuadro N° 1: Tasas de variacion de los coeficientes Productividad del Capital Privado y
Capital Publico/Capital Privado

N PRODUCTIVIDAD CAPITAL PUBLICO/ PRODUCTIVIDAD  CAPITAL PUBLICO/

ANO  CAPITALPRIVADO  CAPITAL PRIVADO ~ ANO CAPITAL PRIVADO  CAPITAL PRIVADO
305% 250% 2.19% 0.08%
1970 0.45% -489% 2.24% 0.11%
1971 6.16% -7.20% 510% 0.55%
6.16% 513%
1973 299% 2.85% 420% 1.37%
1974 389% 367% 10.97% -1.34%
1975 575% -4.43% 554% 036%
1976 15.19% 311% 1991 12.38% 0.20%
1977 382% -260% 10.69% 033%
1978 7.18% 225% -2.39% 052%
1979 11.54% 217% 590% -1.45%
-10.52% -258% 298% 1.87%
1981 5.05% 0.16% 2.60% -1.94%
1082 2.25% 3.00% 1997 682% A151%
618% 159% 0.28% 087%

Fuente: BCV, Anuarios de Cuentas Nacionales, y Baptista A. (2000). Calculos propios.

A partir de 1985 la productividad del capital privado comienza un periodo de alta
volatilidad, como se observa en las tasas de variacion de la tabla N° 1. Esta situacion se
debe principalmente a la volatilidad de la produccion, pues como se observa claramente
en el grafico N° 1, la acumulacion de capital neto a partir de este afilo permanece

practicamente invariable. La misma situacion sucede con la acumulacion de capital
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publico, por lo cual el coeficiente que relaciona las dos variables se convierte en una

linea con una tendencia horizontal como se puede observa en el grafico N° 2.

Grafico N° 2

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL PRIVADO Y RELACION
CAPITAL PUBLICO-CAPITAL PRIVADO
07
06

0.5

03
0.2
0.1

=) o © © o o ~ o o

~ ~ ~ ~ @ @© @© & )

[+ o ) [} > <} <} & 2}

2 = > - = = = = =
ANOS

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL PRIVADO
RELACION CAPITAL PUBLICO-CAPITAL PRIVADO

Fuente: BCV, Anuarios de Cuentas Nacionales, y Baptista A. (2000). Calculos propios.

La productividad del sector privado comienza una etapa de expansion durante los
afios noventa que, como se mencioné anteriormente, se debe a un incremento en la
produccion del sector que no estuvo basado en un mayor stock de capital ya que este no
sufrié cambios importantes durante estos afios.

En general la relacion entre los dos coeficientes durante los afios de estudio es
positiva. Esto implica que, ceteris paribus, un incremento en la relacién capital publico-
capital privado debe ejercer un efecto positivo sobre la productividad del capital privado.
Al tener ambos coeficientes el mismo denominador, si suponemos que dicho

denominador se mantiene constante, entonces una mayor cantidad de capital publico
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estd asociado a una mayor produccion del sector privado. Esta ultima relacion sera
analizada en el proximo apartado.

Es importante resaltar el estancamiento del proceso de acumulacion de capital
tanto del sector privado como del sector publico a partir de mediados de los afios
ochenta, luego de un vigoroso crecimiento durante los afios setenta para ambas
variables. Finalmente, se observa un decrecimiento marcado de la relacion capital
publico- capital privado. Esta situacion se evidencia en el hecho de que para 1968 el
stock neto de capital privado era 1,61 veces mayor que el del sector publico, y para 1998

esta relacion es de 2,67.

2) Proceso evolutivo de la acumulacion de capital publico y produccion del sector
privado.

El desenvolvimiento de las variables macroeconémicas en Venezuela para finales
de la década del sesenta mostré grandes avances en la produccion del sector privado del
pais, mas no en la formaciéon de capital del sector pablico. Como se observa en el
grafico N° 3, el PIB real privado experiment6é marcadas tasas de crecimiento interanual
superiores al 3,5%. La formacion neta de capital por parte del sector publico, por el
contrario, experimento una desaceleracion en su ritmo de crecimiento durante los dos
ultimos afios de la década. Uno de los sectores que sufii6 una mayor contraccion en su
nivel de inversion fue el sector eléctrico lo cual se explica por la terminacion de las
labores relacionadas con la ejecucion de la primera fase del complejo del Guri. Para

estos dos afios finales de la década, la acumulacion de capital publico representa un
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porcentaje reducido de la inversion total en el pais, por lo cual su efecto multiplicador
para el resto de la economia es reducido al compararlo con la inversion del sector

privado la cual es cuatro veces mayor.

GraficoN° 3
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Fuente: BCV, Anuarios de Cuentas Nacionales, y Baptista A. (2000). Calculos propios.

Durante los primeros afios de la década de los setenta, el pais experimentd un
sostenido crecimiento econdmico, que se evidencié con tasas de crecimiento del PIB
privado real por encima del 2,5% para los dos primeros afios, y por encima del 3% entre
1973 y 1975. El Estado se vio favorecido por un incremento sustancial de los ingresos
procedentes de exportaciones, los cuales determinaron, a su vez, un crecimiento
apreciable en los ingresos totales del gobierno central. Estos mayores ingresos por
exportaciones, fueron consecuencia del abrupto aumento del precio de exportacion del
barril de petroleo venezolano el cual pasd de USAS 4,42 por barril en 1973, a USA$
14.35 por barril en 1974. Dicho incremento permitié el aumento de la participacion

fiscal por barril de USAS$ 2,52 en 1973, a USAS 8,22 en el afio siguiente. Esta situacion



contribuyd a que el capital neto acumulado por el sector publico se expandiera mas de
5% durante cada uno de estos afios.

El aspecto mas importante dentro de la economia venezolana para el segundo
quinquenio de la década de los setenta, fue la culminacion del proceso de
nacionalizacion de la industria petrolera. Este hecho le permitio al Estado ampliar su
participacion dentro del excedente de explotacion de la industria petrolera, los cuales se
le suman a los tradicionales ingresos por concepto de regalias petroleras e impuesto
sobre la renta. Estos nuevos ingresos permitieron que la construccion publica no
residencial mantuviera un fuerte crecimiento, como parte del llamado “V Plan de la
Nacion”, basado en el desarrollo de industrias dedicadas a la explotacion de recursos
minerales como el hierro y la bauxita en la region de Guayana. Durante estos afios, la
produccion del sector privado experimenta una evolucion algo erratica, como se observa
en el cuadro N° 2. Luego de crecer 3,23% en 1975, cae mas de 5% en 1976 y luego
vuelve a repuntar con un crecimiento superior al 8% en 1977. La explicacion de este
comportamiento esta asociada a la transferencia de la industria petrolera del sector
privado al Estado en 1976.

Durante los dos ultimos aiios de la década de los setenta comienza un periodo de
desaceleracion en la produccion del sector privado. El capital publico neto no petrolero
acumulado, sin embargo, experimenta una fuerte expansion durante estos afios al crecer
a tasas superiores al 7%. En el transcurso de estos afios las inversiones publicas se

destinaron a la finalizacion de algunos proyectos como la continuacion de las obras
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correspondientes al Metro de Caracas, la represa del Guri, a acueductos, cloacas y

drenajes, y a la etapa inicial del programa de viviendas.

Cuadro N° 2: Tasa de variacion del PIB Privado y el Capital Pablico Neto

ARO PiB PRIVADO CAPITAL PUBLICO ANO PIB PRIVADO
3.55% 4.13% -1.63% 0.65%
1970 8.43% 2.67% 255% 0.19%
2.83% 1.59% 5.50% 0.93%
2.96% 4.09% 4.76% 1.08%
1973 6.32% 6.48% 5.41% 0.22%
1974 433% 5.07% -10.50% -0.82%
1975 3.23% 467% 4.82% -1.04%
1976 -5.74% 7.68% 1991 11.64% -0.94%
8.08% 9.44% 10.83% -0.20%
4.33% 9.87% -1.80% 0.08%
1979 -2.47% 7.87% -5.58% 1.11%
-3.99% 453% 2.86% -1.99%
1981 -0.40% 5.06% -3.04% -2.38%
1982 0.36% 5.75% 1997 6.65% -1.67%
-4.93% 2.94% 0.75% -0.40%

Fuente: BCV, Anuaries de Cuentas Nacionales, Baptista A. (2000). Calculos propios.

Durante los primeros afios de la década de los ochenta, la tendencia recesiva del
PIB privado se profundiza sufriendo contracciones en 1980 y 1981. Sin embargo, la
acumulacion de capital el sector pablico se incrementa a tasas superiores al 4,5% anual.
Esta situacion indica que durante estos afios la expansion en gastos de capital del
gobierno no ejercié un efecto un efecto multiplicador significativo que impulsara una
mayor produccion en el sector privado.

Para mediados de la década de los ochenta, continua la desaceleracion en el
crecimiento de la produccion privada, que comienza desde finales de los afios setenta.

Durante 1983 y 1984, como se observa en el cuadro N° 2, el PIB privado real se contrae
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4,93% y 1,63%, respectivamente. Por su parte la acumulacion neta de capital publico no
petrolero comienza a desacelerar su tasa de crecimiento. El crecimiento de esta variable
entre 1983 y 1988 no llegan a superar el 3%. Esta caida en los niveles de inversion
publica a partir de 1983, puede haber tenido como causa principal el ajuste cambiario
llevado a cabo por el gobierno ese mismo afio, lo cual hizo aumentar abruptamente los
precios de los bienes importados, utilizados como iﬁsumo para la formacion de capital
fijo. Dicho ajuste cambiario permiti6 que algunas industrias exportadoras no
tradicionales aumentaran sus niveles de produccion lo cual ayudé a que la caida en el
nivel de produccion real no fuera mayor. En cambio, las actividades productoras de
bienes no transables, si sufrieron una fuerte contraccion como lo indica las caidas en la
produccion de los sectores construccion y comercio, restaurantes y hoteles, las cuales
fueron de 34,4% y 5,3% respectivamente en 1984. El leve crecimiento de la inversion
publica durante estos afios, se debe en gran medida a la aplicacion del “Plan Adicional
de Inversiones” iniciado en 1985. Dentro de este plan, las actividades que mayor
incremento registraron en sus inversiones fueron transporte y vialidad.

Durante el transcurso de la segunda mitad de la década de los ochenta, la
produccion del sector privado entra en un periodo de expansion. Dicho crecimiento,
puede haber tenido entre sus causas, la fuerte expansion fiscal durante estos afios. Este
periodo de expansion de la actividad privada en Venezuela llega hasta 1989, afio en el
cual el PIB real del sector cae a una tasa de 10,5% interanual. Esta fuerte caida que
experimenta la produccion del pais en 1989, puede ser atribuida al cambio en Ila

orientacion de la politica economica por parte del gobierno, como parte de una nueva
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estrategia para superar los desequilibrios macroeconomicos que se evidenciaron a
comienzos del afio. Un aspecto primordial de dichos ajustes fue la fuerte reduccion del
gasto fiscal con el proposito de reducir el déficit presupuestario. La acumulacion de
capital publico experimenta decrecimientos sostenidos durante estos afios, a pesar de que
el gobierno implementé el Plan Especial de Inversiones Publicas 1986-1988 (Plan
Trienal) mediante el cual se ejecutaron un conjunto de obras que comprendieron la
construccion y el mejoramiento de la infraestructura urbana, agricola, hidraulica,
sanitaria y de transporte. Estos planes no tuvieron una envergadura suficiente como para
que en términos reales el stock neto de capital piblico lograra incrementarse durante
estos afos.

La coyuntura recesiva experimentada en el pais durante 1989, como
consecuencia de los ajustes de politica econdmica, se ve superada en los primeros afios
de la década de los noventa, afios en los cuales el PIB privado real se expande a tasas
superiores al 4% interanual. El mayor dinamismo en la produccion privada, no estuvo
asociado a una expansion del stock de capital publico, el cual continua la contraccion
comenzada en 1988. La escasa acumulacion de capital publico estuvo principalmente
conformada por los planes de expansion que se venian desarrollando en el sector
aluminio, y en el inicio de la linea tres del Metro de Caracas.

A mediados de la década de los noventa, el PIB privado entra nuevamente en un
periodo recesivo. Durante estos afios, el sector que mayor sufrio el estancamiento de la
actividad economica fue el de la construccion disminuyendo su produccion real 17,35%.

A partir de 1994, y hasta 1998 se observa una alta volatilidad de la produccion privada.
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La acumulacion de capital neto no petrolero del sector publico mantuvo durante estos
afios una tendencia descendiente que llega a una sima en 1996, y comienza a recuperarse
los dos afios siguientes.

El comportamiento de la acumulacion de capital pablico en Venezuela evidencia
una correlaciéon positiva con relacion al crecimiento econdmico del sector privado,
durante los afios setenta y mediados de los afios ochenta. Como se observa en el grafico
N° 3 que muestra la evolucion entre estas dos variables, la variacion del stock de capital
publico neto presenta una tendencia prociclica, lo cual atiende al hecho de ser una
variable que esta, en gran medida, determinada por las disponibilidades presupuestarias
del Estado. En épocas de alto crecimiento econdémico en el sector privado, el gobierno
aumenta su recaudacion impositiva, lo cual le permite mayores disponibilidades para
gastos de capital. La volatilidad de los gastos de capital del gobierno se debe al hecho de
que actua como variable de ajuste en la elaboracion de los presupuestos anuales de la
Nacion. Por ello, en épocas de altos ingresos las asignaciones para inversiones aumentan
considerablemente, pero en épocas de bajos ingresos suelen reducirse dada su
flexibilidad con relacién a otros gastos que presentan una estructura mas rigida. Riutort
y Zambrano (1997) analizan la volatilidad de la politica fiscal en Venezuela y
encuentran que el gasto de capital del gobierno, efectivamente presenta una fuerte
tendencia prociclica.

A partir 1985, comienza la volatilidad del crecimiento del PIB privado, asi como
la caida sostenida del crecimiento de la acumulacion de capital pablico. La volatilidad

experimentada por la actividad privada, la cual se traduce en volatilidad de los ingresos
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fiscales, acompafiado por menores ingresos petroleros, no permitieron que se generaran
planes de inversion estatales a largo plazo, razén por la cual el stock de capital
acumulado por el gobierno se mantiene practicamente invariable durante los ultimos

afios de estudio.

3) Proceso evolutivo de la relacion entre inversion publica e inversion privada.

Las tasas de variacion en la acumulacion de capital neto del sector privado y del
sector publico tienden a evolucionar conjuntamente durante los afios de estudio. Una
vista general del grafico N° 4 permite verificar que las tasas de variacion de las dos
variables mantienen una evolucion similar. Sélo en periodos muy especificos, es posible

encontrar tendencias contrarias entre los dos tipos de inversion.

Grafico N° 4
RELACION ENTRE CAPITAL PUBLICOY CAPITAL PRIVADO

F 5%
= oy
S 1o0%
Q
<
£ 5% ——CAPITAL
" PUBLICO NETO
2 CAPITAL
a PRIVADO NETO
g 5%

© ~ < o [52] © [2] o 0

8555 88§ 8§ 8

ANOS

Fuente: Baptista A. (2000). Célculos propios.

Por otra parte, es importante destacar la declinacion en la acumulacion de ambos
tipos de capital, los cuales llegan a una tasa maxima de crecimiento en 1977, para luego

comenzar un marcado descenso hasta 1996.
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Durante finales de la década de los sesenta, se observa como la acumulacion de
capital privado mantiene una aceleracion en su tasa de crecimiento, mientras que la del
sector publico desacelera. Esta situacion cambia en 1971, aho en el cual ocurre un
abrupto aumento del precio del barril de petroleo. Esta situacion favorable para los
ingresos publicos permiti¢ financiar obras de infraestructura que practicamente
duplicaron el gasto de inversion publica en capital fijo, al mismo tiempo que la
acumulacion neta de capital privado acelero la tasa de crecimiento. Esta situacion
evidencia que, ceteris paribus, puede haber ocurrido un efecto atraccion de la inversion
publica sobre la privada, durante estos afios.

Durante el trienio entre 1975 y 1977, la acumulacion neta de capital de ambos
sectores experimenta incrementos reales para cada afio. En el sector publico este
crecimiento es atribuible a la favorable evolucion que continudé mostrando el precio del
barril de petroleo, lo cual permitio el financiamiento de grandes proyectos de
explotacton minera. Por su parte, el sector privado respondié a la situacidn de
crecimiento generalizado en la actividad economica del pais, incrementando sus
inversiones con particular énfasis en las areas de comunicaciones y comercios.

A partir de 1978 el crecimiento del capital acumulado por el sector privado
experimenta una contraccion sostenida hasta 1984. En el grafico N° 3 se observa la
profunda caida que sufre esta variable durante estos afios. El crecimiento en la
acumulacion de capital pablico muestra un comportamiento mas erratico. Primero se
desacelera entre 1978 y 1980, y luego crece a tasas mas altas entre 1981 y 1982. El

continuo decrecimiento en la acumulacion de capital privado puede ser visto como un
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efecto desplazamiento rezagado de la inversion publica sobre la privada en respuesta a la
intensa inversion realizada por el Estado entre 1975 y 1978. Por su parte, la volatilidad
en el comportamiento de la inversion publica, debe responder al hecho mencionado
anteriormente de que el gasto corriente tiende a tomar precedencia a la hora de ejecutar
los presupuestos publicos, y por lo tanto la inversion suele actuar como variable de
ajuste en el gasto del Estado.

Para mediados de la década de los ochenta se mantiene una correlacion positiva
entre el crecimiento del capital publico y privado. Desde 1984 hasta 1986 la
acumulacion de ambos tipos de capital muestra una leve tendencia expansiva.

Durante los ultimos afios de la década de ochenta comienza la desaceleracion en
el crecimiento del capital acumulado por ambos sectores. A partir de estos afios la
acumulacion de capital interanual realizada tanto por el Estado como por los agentes
privados apenas sobrepasa la depreciacion del capital acumulado.

La década de los noventa no significé un cambio en cuanto al comportamiento
paralelo entre el crecimiento de la inversion publica y la privada. Dicho crecimiento fue
practicamente nulo y en algunos aflos negativo.

Finalmente, es importante destacar que a pesar de que la acumulacion de capital
del sector publico y del sector privado han evolucionado conjuntamente, el crecimiento
del stock privado en general ha sido ligeramente superior al crecimiento del stock de
capital publico. Como se demostro en el apartado anterior, la relacion capital publico

capital privado ha descendido a través de los afios.
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Como conclusion general de este capitulo, se puede argumentar que en
Venezuela se observa una relacion entre inversion puablica y crecimiento econémico
poco clara. Entre los afios setenta y mediados de los ochenta la relacion parece positive
sin embargo a partir de la segunda mitad de los afios ochenta esta relacion no es tan facil
de esclarecer. Esta situacion indica que el efecto multiplicador-acelerador, desarrollado
por Harrod y Domar, y explicado en el capitulo 1, ocurre en Venezuela hasta mediados
de los afios ochenta. A partir de esta fecha se observa una correlacion muy débil entre la
acumulacion de capital publico y el crecimiento del sector privado. La posible
explicacion para este hecho, es que la volatilidad experimentada por la produccion
privada durante estos afios fue reflejo de una volatilidad general en toda la economia
venezolana. Dicha volatilidad a su vez no permiti6 la ejecucion de planes de inversion
publica a largo plazo que lograran aumentar sostenidamente el acervo de capital de este
sector.

Por otro lado, se observo que la relacion capital-publico capital privado muestra
una tendencia correlacionada positivamente con la productividad del capital privado. Sin
embargo, esta conclusion es algo tentativa debido a que lo que se observa es que ambos
coeficientes descienden continuamente durante los afios de estudio.

Al realizar el analisis de la relacion que han tenido la inversién puablica y privada
en el pais, se puede concluir que ésta ha sido de complementariedad. Por otra parte es
claramente visible la caida que ha experimentado en los ltimos afios el crecimiento en
la acumulacion de capital tanto publico como privado a partir de la segunda mitad de los

aios ochenta. Finalmente se observa una caida relativa del capital acumulado por el
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sector publico en relacion al capital acumulado por el sector privado durante los afios de

estudio.



CAPITULO 3

Acumulacion de capital publico, capital privado y produccion en Venezuela.

Este capitulo presenta los resultados obtenidos de las pruebas econométricas,
realizadas con el objeto de verificar empiricamente las relaciones teoricas e historicas

desarrolladas en los capitulos anteriores.

1) Andlisis introductorio a la estimacion empirica.

Para la estimacion empirica de las relaciones estudiadas en capitulos anteriores
se realizaran dos analisis. Primero se establecera cual es la relacion que existe entre el
capital publico y la productividad del capital privado en Venezuela, siguiendo las pautas
de Aschauer (1989a). En segundo lugar, se realizara un analisis dinamico de las
relaciones entre los capitales publico y privado y la produccion del sector privado a
través de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Todas las variables seran
estudiadas en términos reales, y estaran expresadas en logaritmos neperianos con el
objeto de obtener como relacion entre las variables, sus respectivas elasticidades.

Es importante acotar que en la contabilidad social llevada a cabo en los distintos
paises, el componente de capital publico suele abarcar principalmente las obras de
infraestructura y acumulacion de maquinaria. Partidas diferentes, que pudieran ser
catalogadas como gasto de capital, se contabilizan como consumo del gobierno. Como
ejemplo de ello es el gasto educativo el cual se puede considerar como una inversion en

capital humano, sin embargo se contabiliza como consumo. En tanto que la
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construccion de escuelas, si es considerada una inversion publica.® Esto conduce a
pensar que si bien el capital publico contiene elementos adicionales a lo que es la
infraestructura publica, para los efectos de la bibliografia que estudia el tema, se puede
considerar el capital acumulado por el gobierno como una variable aproximada a la
variable de infraestructura publica.

Los trabajos en series de tiempo que se han realizado estudiando la relacion
entre el capital pablico y el crecimiento econdmico, han tenido tres formas generales
para ser modelados.” En el primer tipo de metodologia se incluye el capital publico
como otro componente (ademas del capital privado y el trabajo), en una funcion de
produccién Cobb-Douglas, la cual es estimada por minimos cuadrados ordinarios
(MCO), para asi obtener la elasticidad producto de la inversion estatal. El segundo tipo
de modelo corresponde a la optimizacion de una funciéon de comportamiento de las
empresas en la que se incluye al capital publico dentro de la funcion de costos o de
produccién. El tercer tipo de modelo consiste en un sistema de vectores autorregresivos
(VAR), el cual permite establecer la relacion buscada sin tener que depender de un
modelo teoérico. Este trabajo pretende utilizar como métodos de comprobacion, la

funcion de produccion tipo Cobb-Douglas, y la metodologia VAR.

® Ver Sachs y Larrain (1993). p.190. Los autores comentan que debido a esta situacién el gasto
publico tiende a estar sobreestimado y la inversion piiblica subestimada.

Ver Sturm, Kuper v de Haan (1996). Estos autores realizan una recopilacion de todos los trabajos
empiricos que han relacionado capital publico vy crecimiento econémico.



45

2) Influencia del capital publico sobre la productividad del capital privado.

Para realizar la estimacion empirica que nos permita determinar si en Venezuela
la acumulacion de capital publico ha ejercido un efecto positivo sobre la productividad
del capital privado, seguimos el trabajo de Aschauer (1989a). La ecuacion (11) que se
desarrollo en el capitulo 1, a partir de una funcion de produccion Cobb-Douglas, sera la
base de la estimacion empirica

El trabajo de Aschauer (1989a), incluye adicionalmente a las variables
explicativas de la ecuacion (11), una variable de capacidad de utilizacion de la industria
para controlar la influencia de los ciclos econémicos. Esta metodologia es criticada por
Sturm, Kuper y deHaan (1996), los cuales argumentan que al ser un factor aditivo en la
ecuacion, implica que es un factor multiplicativo en la funcion de produccion original.
Por lo tanto, la introduccion de esta variable posteriormente al desarrollo del modelo
con rendimientos constantes a escala, representa una fuerte restriccion ya que implica
un cambio en la utilizacion del resto de los factores que conforman la funcion de
produccion, de manera que las relaciones entre sus productividades marginales no
cambie. Estos autores argumentan que esta suposicion es muy restrictiva. En este
trabajo, la estimacion se realizara de dos maneras, como lo hace Aschauer (1989a),
incluyendo una variable que recoja la influencia de los ciclos econdmicos, y sin incluir
dicha variable como lo sugieren Sturm, Kuper y deHaan (1996). Dado que los datos de
. capacidad de utilizacion de la industria en Venezuela solo incluyen a la industria fabril y

solo se extiende por una cantidad limitada de afios (los cuales no llegan a cubrir el
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periodo que estudia esta investigacion), se considero utilizar la tasa de actividad (z)
como variable aproximada a la de capacidad de utilizacion. Esta variable consiste en el
total de personas ocupadas sobre el total de poblacion mayor de quince afios, por lo
tanto un descenso en la variable implica un periodo recesivo, y un aumento equivale a
una etapa de expansion. Las regresiones a estimar quedan de la siguiente manera:
Vo k=@ +oatev(n-k) +es (g-k) tue (12)
Yoo k=@ +aa + ex (- k) +es (g ko) + ozt e (13)

La estimacion se extendera desde 1968 hasta 1998, con datos anuales a nivel
nacional. La serie y; corresponde al Producto Interno Bruto del sector privado, medido a
precios de 1984, y obtenido de los Anuarios de Cuentas Nacionales del Banco Central
de Venezuela. Las series de capital publico neto no petrolero y capital privado neto no
petrolero (g, k) fueron obtenidas de las Bases Cuantitativas de la Economia
Venezolana de Asdribal Baptista, las cuales estan igualmente expresadas en precios de
1984. La serie del factor trabajo (n,) corresponde al total de personas ocupadas por el
sector privado al final de cada afio, obtenida de los indicadores de fuerza de trabajo
publicados por la O.C.E.L La variable a que representa el estado de la tecnologia en la
funcion de produccion de la cual se deriva la ecuacion a estimar, estara conformada por
la variable tiempo. El coeficiente de las regresiones esta representado por ¢, y g
representa la serie de residuos.

La estimacion se realizara por el método de minimos cuadrados ordinarios

(MCO) al igual que lo hace Aschauer (1989a). Previamente se realiza para cada variable
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un analisis de estacionariedad para verificar la presencia de tendencia estocastica y/o
deterministica en cada una de ellas. Para éste analisis se utiliza el test Dickey-Fuller
ampliado (ADF), el cual permite determinar las diferentes tendencias de cada variable.
Esta prueba consiste en estimar por MCO la siguiente regresion:
Aw=a+ft+ow, +ZyAwite,  (14)
Donde, w representa cada una de las variables que entran en las regresiones

(12) y (13). La estacionariedad en varianza se comprueba tomando los valores de la t-
Student del coeficiente 0 y comparandolos con las tablas de Mac Kinnon. Cada vez que
la serie resulte no estacionaria, ésta se debe derivar en un orden superior, y se calcula el
test ADF nuevamente. Para verificar la existencia de tendencia deterministica, se
contrasta la t-Student del coeficiente 8 con los valores criticos de la distribucion ¢. Si se
rechaza la hipotesis nula de no significancia, implica que la variable presenta una media
constante en el tiempo. Si no se rechaza, significa que la variable tiende a crecer o
decrecer en el tiempo.

Los resultados del test ADF para cada variable se presentan en el siguiente
cuadro:

Cuadro N° 3: Pruebas de Estacionariedad

Productividad del Relacién Relacion entre Tasa de
Capital Privado  Trabajo-Capital Capital Publicoy  Actividad
(ko) del Sector Capital Privado ()
Privado (ni-k,) ( k)
Tendencia Integrada Integrada Integrada Integrada
Estocastica Orden 1 Orden 1 Orden 0 Orden 0
Tendencia Si Si Si

Deterministica
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Para no obtener resultados esplreos al realizar las regresiones, las variables de
productividad del capital privado (y+-ki), v 1a relacion trabajo-capital del sector privado
(n-k¢), entran en la estimacion en primeras diferencias.

Una vez conocidas las tendencias de cada serie de tiempo, se realizan las pruebas
de cambio estructural. Al observar el grafico de cada serie, se puede sospechar que
existen cambios de pendiente en 1984 para las series de productividad del capital
privado y la relacion trabajo-capital del sector privado. Igualmente se puede sospechar

un cambio de pendiente en 1980 para la relacion capital publico-capital privado.
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Fuente: BCV dnuarios de Cuentas Nacionales, Baptista A. (2000). Calculos propios.

Al realizarse la prueba de cambio estructural para cada serie de tiempo en
niveles, se verificd que efectivamente en las tres series ocurre un cambio de pendiente
significativo. Posteriormente se realizo el test ADF para cada subperiodo de cada serie.
Los resultados de cada subperiodo no difieren de los resultados para la serie completa

en cuanto a la estacionariedad en varianza. Este resultado implica que los resultados de
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estacionariedad en varianza a los cuales se llego anteriormente, no se encuentran
distorsionados por el efecto de algiin cambio estructural.
Luego de haber verificado la existencia de cambio estructural, se estiman las

ecuaciones:
A(ye k)= o+ aac + ex A( - k)t es (g- ko (15)
A(yr- k)= ¢ + o + ex A( ne- kot €5 (8- k)+ oz (16)

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Cuadro N° 4: Resultados de las Estimaciones 15 y 16

Ecuacion  Constante A(n-k) (g-k) D-w SCR
(15) 0.172 0.004 0.632 0,325 0,68 2,04 0,04
(2.33) (3,06) (4,78) (2.94)
(16) 0.045 0,006 0,627 0.339 -0,208 0.69 2,09 0.03
(0.28) (2.84) (4.72) (3.02) (-0.89)

Entre paréntesis t-Student

Al entrar en primeras diferencias las variables que son integradas de orden uno,
nos estamos asegurando que las variables de ambas estimaciones cointegran, y por lo
tanto, que no hay problemas de regresion espurea.

Debido a que puede existir multicolinealidad entre las variables explicativas, lo
cual viola uno de los supuestos bajo los cuales se realizan las estimaciones en MCO, se
realiza el estudio para verificar la existencia de esta violacion. Primero se observa la
significancia individual de los coeficientes, los cuales resultan ser significantivos

exceptuando a la variable tasa de actividad (z) en la ecuacion (16). Luego se analiza la
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significancia conjunta de las variables, observando el resultado del estadistico F,
calculado por medio de la ecuacion (17), en la cual k es el nimero de coeficientes sin
incluir la constante, y n es el nimero de observaciones:

F calculado [R¥*(k-1))/ [(1-R*)/(n-k)] (17)

Los resultados de este calculo para ambas regresiones resultan mayores que los
valores criticos, lo cual permite rechazar la hipétesié nula de no significancia conjunta
de los coeficientes. Al ser los coeficientes individualmente y conjuntamente diferentes
de cero, concluimos que no se sospecha la existencia de multicolinealidad entre las
variables.

Para realizar el analisis de autocorrelacion de los residuos, se observa el
estadistico d de Durbin-Watson, el cual no cae dentro de la zona de autocorrelacion.
Adicionalmente se realizo el test Breusch-Godfrey, cuyo resultado confirma que no
existe autocorrelacion en ninguna de las dos estimaciones.

Debido a que no existe un periodo en el que a priori se pueda detectar que existe
cambio estructural para las relaciones entre los coeficientes, se aplico el test de Cusum.
Los resultados de dicha prueba confirman que efectivamente no existe cambio
estructural en el periodo de estudio.

Luego de haberse verificado las posibles violaciones a los supuestos bajo los
cuales se realizan las estimaciones en MCO, ya se puede analizar el significado de los
coeficientes obtenidos. Al observar los resultados de las ecuaciones (15) y (16), se

presenta el problema de que algunas variables al no ser estacionarias, y en consecuencia
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tener que ser estimadas en primeras diferencias, se pierde la relacion que existe entre
ellas bajo la especificacion de una funcion de produccién Cobb-Douglas.

A partir de estos resultados, se puede concluir que el capital del sector publico
ejerce un efecto positivo sobre la productividad del capital privado. Cuando la relacion
de capital publico sobre capital privado se incrementa en 1%, la primera diferencia de la
productividad del capital privado, se incrementa 0,33%. Como era de esperarse, la
relacion trabajo-capital en el sector privado tiene una relacion positiva con la
productividad del capital del mismo sector, al punto de que si aumenta en 1% la primera
diferencia de esta relacion, la primera diferencia de la productividad del capital privado
se incrementa aproximadamente 0,6%. Por otra parte, se observa como la productividad
del sector privado no tiene una relacion significativa con la tasa de actividad. Este
ultimo resultado indica que la productividad del capital privado no esta ligada a las

etapas de expansion y contraccion de la economia venezolana.

3) Analisis entre capital publico, capital privado y produccion privada a través de un
modelo VAR.

Para poder comprobar si el capital publico ejerce influencia sobre el Producto
Interno Bruto del sector privado a través de un modelo dinamico, se aplica la
metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR). La metodologia VAR, en lo que
respecta particularmente a los VAR tradicionales, consiste en un sistema de ecuaciones
simultaneas, en el cual todas las variables del modelo son endégenas. Cada variable

dependiente en cada ecuacion esta explicada por sus propios rezagos y por rezagos de
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exogenas que sOlo estan presentes como variables explicativas en las distintas
ecuaciones.

Las variables que se utilizaran, son el capital pablico neto no petrolero (g), el
capital privado neto no petrolero (k;), y el Producto Interno Bruto privado (wvi); las
cuales ya fueron utilizadas en la primera parte. Estas variables son utilizadas debido a
que lo que se pretende demostrar, es como el capital publico y el capital privado han
estado relacionados con la produccion del sector privado. Antes de realizar el analisis
del modelo, se debe estudiar la estacionariedad de las variables que se van a utilizar. El
procedimiento consiste en la aplicacion del test ADF, como se explico en el apartado

anterior. Los resultados se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 5: Pruebas de Estacionariedad

PIB Privado  Capital Publico Capital Privado

(Y1) Neto (g1) Neto (k)
Tendencia Integrada Integrada Integrada
Estocastica Orden 1 Orden 1 Orden 0
Tendencia Si Si

Deterministica

Para determinar la especificacion del modelo VAR, primero se debe establecer
cuales variables son endogenas y de esta manera determinar si van a tener o no,
ecuacion en el modelo. Las variables endogenas tendran una ecuacion en el modelo en

la que ellas son la vanable dependiente. Las variables exogenas s6lo aparecen como
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variables explicativas contemporaneas en cada una de las ecuaciones. Para probar la
endogeneidad de las variables, se aplica la prueba de exogeneidad en bloque. Dicha
prueba consiste en la estimacion de dos regresiones. En la primera regresion cada
variable es estimada con los rezagos de ella misma como variables explicativas. En la
segunda ecuacion se le agregan a los rezagos de la variable dependiente, los rezagos de
las otras variables del modelo. Si la segunda ecuacion presenta una mejor especificacion
(lo cual comprobamos con la prueba basada en el estadistico F), la variable sera
endogena. Si la variable esta mejor explicada solamente por sus propios rezagos,
entonces se concluye que es exdgena. Los resultados del test, que se pueden apreciar en
el cuadro N° 6, indican que las tres variables son endogenas al ser el estadistico F

calculado superior al valor critico.

Cuadro N° 6: Prueba de Exogeneidad en Bloque

Estadistico F Estadistico F
calculado Valor Critico (5%)
Capital Privado 19,19 3,37
Capital Pablico 16.56 3.37
PIB Privado 13.26 3,37

Una vez conocidas las variables que entran como variables dependientes en el
modelo, se realiza el test de causalidad de Granger que permite verificar el orden de
precedencia de las variables. El test de causalidad de Granger es un caso especial del

test de exogeneidad en bloque en el que solo se analiza la relacion entre dos variables.



En este caso, una ecuacion consiste en la variable explicada solamente por sus propios
rezagos, y una segunda ecuacion con la variable explicada por sus propios rezagos y por
los de otra variable. Si la segunda ecuacion presenta una mejor especificacion, indica
que la variable independiente precede a la variable dependiente.

Al realizar este estudio para las variables que se estan utilizando, los resultados
indican que el capital publico causa en el sentido de Granger al capital privado.
Ninguno de los dos capitales causa en el sentido de Granger al PIB privado, ni este
causa al capital publico o al capital privado. Debido a que en teoria el PIB suele ser una
variable que es causada por la acumulacion de capital, al ser la inversion uno de los
componentes que conforman el PIB, se decidio para los efectos de la construccion
nuestro modelo, asumir que el capital privado causa al PIB privado. De esta forma el
orden de precedencia queda: Capital Publico-Capital Privado-PIB Privado.

Luego de conocer cual es el orden de precedencia entre las distintas variables, se
determina el numero Optimo de rezagos que debe incluir el modelo. Existen varias
pruebas para determinar el numero optimo de rezagos. En este caso se aplico el test
generalizado de Akaike (AIC), el cual tiende a ser utilizado cuando la muestra no es
muy extensa como es nuestro caso. En esta prueba se calcula la siguiente ecuacion:

AIC(n) = In(Det. Qm)+(2/T)*(M**n+M) (18)

Donde, Det. Qm representa el determinante de la matriz varianzas-covarianzas de

los residuos del modelo, T es el nimero de observaciones, M es el nimero de variables

endogenas, y n es el numero de rezagos. Esta prueba se realiza estimando
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modelos VAR, cada uno con un numero distinto de rezagos. El modelo que minimice el
valor de la ecuacion (18), es el que presenta el numero optimo de rezagos. Los
resultados son los siguientes:

AIC(1) -26,32

AIC(2) -23,89

AIC(3) -20,27

Estos resultados indican que el nimero optimo de rezagos para las variables
explicativas del modelo VAR es uno.

Tras haber realizado estas pruebas, ya se puede construir el modelo VAR, el cual
presenta la siguiente forma general:

Xt=AptA1 Xe1tee  (19)

En esta especificacion, X; representa el vector de variables enddgenas, A, la
matriz de coeficientes de las variables explicativas, y Ap el vector de constantes.

De ser el modelo estable, las variables tienden a converger en el tiempo ante la
aplicacion de un shock a cualquiera de ellas. Para asegurar la estabilidad del modelo, se
introducen las variables que son integradas de orden uno, en primeras diferencias, y la
variable capital privado neto, que es estacionaria, en niveles. Por esta razon, a partir de
éste punto en adelante, cuando nos referimos al PIB privado o al capital publico neto,
estamos haciendo referencia a estas variables en primeras diferencias.

Una vez estimado el modelo, se pueden realizar los analisis de simulacion. La

funcion impulso-respuesta (FIR) es la herramienta de simulaciéon de los modelos VAR.
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Esta funcion esta basada en la solucion final del modelo VAR, que recoge todos los
efectos que existen entre el conjunto de variables. Si se introduce un shock a cualquier
variable, ésta funcion estudia la consecuencia que produce dicho cambio sobre las otras
variables y por cudntos periodos se prolonga. La FIR presenta la siguiente forma
general:

Xeut+Zoien.  (20)

En esta funcién, u representa una constante, y Z¢pier; representa los efectos que
tienen todas las relaciones entre las variables del modelo. Cuando se introduce un shock
de una desviacion estandar en la serie de residuos de cualquier variable, la FIR estudia
el efecto que produce este shock sobre el resto de las variables. En los siguientes
graficos se observan los resultados obtenidos al aplicar la FIR en cada una de las

variables:

Grafico N° 8

Respuesta del Capital Privado

4 6 8 10 12 4 16 18 20
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Grafico N° 9
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Para el analisis de los resultados obtenidos a través de las herramientas de
simulacion, se presenta el mismo problema que en la estimacion de la funcién Cobb-
Douglas. Debido a que se requiere que el modelo sea estable, las variables que no son
estacionarias son estimadas en primeras diferencias, y por lo tanto se pierden las

relaciones que pueden existir entre ellas a largo plazo.



Al observar el grafico N° 8, se nota que la respuesta del capital privado a los
shocks introducidos en las demas variables es bastante prolongado, ya que esta variable
entra en niveles y por lo tanto es el capital acumulado. Se observa que el capital privado
se ve afectado positivamente por el capital publico. Este efecto toma tiempo en
desarrollarse, llegando a su punto mas alto luego de haber transcurrido diez periodos
después del shock inicial. Por su parte, el PIB privado genera un efecto positivo sobre la
acumulacion de capital del sector. Dicho efecto igualmente se prolonga por varios afios.
La prolongada respuesta del capital privado ante un shock introducido al capital
publico, se debe a que el sector privado toma tiempo en ajustarse a los nuevos servicios
que pueden proporcionar una mayor cantidad de capital publico. Por ejemplo, si el
Estado provee a un determinado sector una nueva via de comunicacion, las empresas
que alli laboran toman tiempo en adaptar la composicion de sus factores productivos, en
la busqueda de obtener un mayor provecho del nuevo servicio provisto por el Estado.

Al observar la respuesta del capital publico, cuando se aplica un shock al capital
privado, se nota que esta respuesta toma varios periodos, y es positiva durante los
primeros ocho periodos, para luego convertirse negativa antes de comenzar a converger
a cero. El efecto generado por un shock al PIB privado sobre el capital ptblico es leve,
llegando a un pico en el segundo periodo después de ocurrido el cambio.

Los resultados del efecto ejercido sobre el PIB privado cuando se introducen
shocks en cada una de las variables, son de corta duracion. En el grafico N° 10 se
observa como para el primer periodo, el efecto producido por el capital ptblico sobre el

PIB privado es positivo, pero se vuelve negativo para el segundo periodo. El capital



privado genera un efecto negativo sobre la produccion del sector privado. Este efecto
comienza a converger a cero después del segundo periodo. Por su parte, el efecto
positivo generado por la propia variable PIB privado, disminuye considerablemente
para el segundo periodo. El resultado que mas llama la atencion del grafico N° 10, esla
respuesta negativa generada por el PIB privado ante un shock al capital del propio
sector. En teoria, la respuesta de la produccién del sector privado debe ser ‘positiva ya
que al existir mas capital, existe mayor capacidad de produccion. La explicacion a este
fenomeno puede deberse al hecho de que cuando ocurre un cambio en el capital de las
empresas, transcurre un periodo de transicion en el que se debe reemplazar el nuevo
capital por el que existia anteriormente, durante esta etapa de transicion se pueden
generar efectos adversos a corto plazo sobre la produccion.

Luego de realizar el analisis de simulacion a través de la FIR, se pasa a estudiar
la descomposicion de varianza para cada una de las variables. La descomposicion de
varianza permite estudiar qué porcentaje del cambio de una variable, esta explicado por
cambios de ella misma y por cambios de las demas variables del modelo. En este caso,
por ejemplo, se puede saber ante un aumento del PIB privado, qué proporcion de esta
variacion se debe a la misma variable PIB privado, qué proporcion se debe un cambio
en el capital publico y qué proporcion es explicada por cambios en el capital privado; de
esta manera determinamos cual variable tiene una mayor influencia sobre el crecimiento
economico del sector privado. Los cuadros a continuacion muestran la descomposicion

de varianza para cada una de las variables:



Cuadro N° 7: Descomposicion de varianza del Capital Privado

Periodo Capital Privado Capital Publico PIB Privado
1 100.00% 0.00% 0.00%
2 87.35% 12.44% 0.21%
3 77.26% 22.48% 0.26%
4 70.50% 29.23% 0.27%
5 65.85% 33.88% 0.28%
6 62.51% 37.21% 0.28%
7 60.03% 39.70% 0.28%
8 58.12% 41.60% 0.28%
9 56.62% 43.10% 0.27%
10 55.43% 44.30% 0.27%
11 54.47% 45.26% 0.27%
12 53.68% 46.04% 0.27%
13 53.05% 46.68% 0.27%
14 52.53% 47.20% 0.27%
15 52.10% 47.63% 0.27%
16 51.76% 47.97% 0.27%
17 51.49% 48.24% 027%
18 5128% 48.45% 0.27%
19 51.11% 48.62% 0.27%
20 50.98% 48.75% 0.27%

Cuadro N° 8: Descomposici()ﬁ de varianza de A(Capital Pablico)

Periodo Capital Privado Capital Pablico PIB Privado
1 35.09% 64.91% 0.00%
2 33.93% 65.97% 0.09%
3 33.11% 66.77% 0.12%
4 32.45% 67.42% 0.13%
S 31.93% 67.94% 0.13%
6 31.58% 68.29% 0.13%
7 31.40% 68.47% 0.13%
8 31.39% 68.48% 0.13%
9 31.52% 68.34% 0.13%
10 31.78% 68.09% 0.13%
11 32.11% 67.75% 0.13%
12 32.49% 67.38% 0.14%
13 32.837% 66.99% 0.14%
14 33.23% 66.63% 0.14%
15 33.56% 66.30% 0.14%
16 33.84% 66.01% 0.15%
17 34.08% 65.77% 0.15%
18 3428% 65.57% 0.15%
19 34.43% 65.41% 0.15%

20 34.55% 65.29% 0.15%
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Cuadro N° 9: Descomposicion de varianza de A(PIB privado)

Periodo Capital Privado Capital Publico PIB Privado
1 0.39% 6.37% 93.24%
2 1.24% 7.35% 91.41%
3 1.90% 8.15% 89.96%
4 2.40% 8.78% 88.82%
5 2.77% 9.28% 87.95%
6 3.04% 9.66% 87.30%
7 3.24% 9.94% 86.82%
8 3.37% 10.15% 86.48%
9 3.46% 10.30% 86.24%
10 3.52% 10.40% 86.08%
11 3.56% 10.47% 85.97%
12 3.58% 10.51% 85.91%
13 3.59% 10.54% 85.88%
14 3.59% 10.55% 85.86%
15 3.59% 10.56% 85.85%
16 3.59% 10.56% 85.85%
17 3.59% 10.56% 85.85%
18 3.59% 10.56% 85.84%
19 3.59% 10.56% 85.84%
20 3.60% 10.56% 85.84%

Al analizar los resultados, se observa que el capital publico y el capital privado
presentan mutuamente un alto porcentaje de explicacion cuando ocurre un cambio en
alguno de ellos. Por otro lado, es reducido el porcentaje de explicacion de ambos
capitales cuando ocurre un cambio en el PIB privado. Al observar el cuadro N° 7, de le
descomposicion de varianza del capital privado neto, se observa como los cambios de
esta variable se encuentran explicados en un 51% por cambios en ella misma, y 48% por
variaciones en el capital publico. Por su parte, el PIB privado tiene un nivel de
explicacion insignificante para los cambios que ocurren en el capital privado neto.
Cuando ocurre un cambio en el capital acumulado por el sector piblico, esta variacion

se encuentra explicada en un 65% por cambios en la misma variable, y en un 35% por
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variaciones en el capital privado. Estas relaciones indican que existe un alto grado de
dependencia entre estas dos variables cuando ocurre un cambio en alguna de ellas. Por
el contrario, se observa como un cambio en el PIB privado esta explicado en un alto
porcentaje por variaciones de la propia variable (86%), y en un bajo porcentaje por
cambios en los capitales publico (10%) y privado (4%). Lo mas sorprendente de estos
resultados es el bajo nivel de explicacion del capital brivado sobre la produccion de este
sector, cuyos cambios en el PIB se encuentran explicados en un mayor porcentaje por
variaciones en el capital publico. La explicacion a este fenomeno es dificil de encontrar,
y la Gnica razon posible es que el aumento en el capital acumulado por el Estado ha
tenido una mayor correlacion con las variaciones del PIB privado, que los aumentos en
el capital del propio sector privado en Venezuela durante'los afios de estudio. Esta
situacion debe atender a un hecho casuistico de las relaciones entre las series, y no a una
situacion estipulada en la teoria. Estos resultados, a su vez, generan una incognita en
relacion a la confianza que se debe tener en el manejo de las series estadisticas en
Venezuela.

Adicionalmente al analisis de la relacion entre el PIB privado y la acumulacion
de capital publico y privado, se tratd comprobar el efecto de la inversion publica en
infraestructura sobre el PIB total siguiendo las pautas marcadas por el trabajo de Sturm,
Jacobs y Groote (1995), los cuales estiman las relaciones entré estas variables a través
de un modelo VAR. La inversion publica en infraestructura se dividid, como lo hacen
los autores que estamos siguiendo, en inversion en infraestructura basica e inversion en

infraestructura no basica. Infraestructura basica corresponde a los sectores de transporte,
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vialidad, comunicaciones, electrificacion, aguas y drenaje. La inversion en
infraestructura no basica, corresponde a la inversion publica en industria, comercios, y
establecimientos médicos y educacionales. La cuarta serie que se incorporo al modelo
fue la inversion en maquinaria. Al aplicar el analisis para Venezuela, ninguna variable
resulta endogena cuando se realiza el analisis de exogeneidad necesario para determinar
las variables dependientes del modelo. Esto implica que cada variables esta mejor
explicada por sus propios rezagos, que cuando se le agregan los rezago de las otras
variables. En consecuencia, estos resultados hacen que no sea posible construir un
modelo VAR ya que ninguna de las variables puede entrar como variable dependiente
en las ecuaciones. Este resultado indica que la inversion en infraestructura por parte de
gobierno en Venezuela no ha tenido efectos significativos sobre el PIB total.

Dado que no se logro construir un VAR utilizando las variables de
infraestructura publica, se intentd de construir un VAR utilizando las series PIB total,
capital privado neto y capital piblico neto, que fueron utilizadas en el apartado anterior.
Al realizar el analisis de exogeneidad para las tres variables, el PIB total resultd
exogeno. Este resultado indica que la produccion total del pais esta mejor explicada por
sus propios rezagos, que cuando se incluyen rezagos de las otras variables, es decir, que
la acumulacion de los dos tipos de capital no ha ejercido un efecto significativo sobre el

PIB total.

A partir de los resultados obtenidos en las estimaciones empiricas desarrolladas

en este capitulo, se pueden obtener diversas conclusiones. Primero, se logro determinar
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que el capital publico genera un efecto positivo sobre la productividad del capital
privado. Sin embargo, se presento el problema de que al ser las series no estacionarias,
se pierde la relacion de elasticidad producto de los factores que se busca a través de una
funcion de produccion Cobb-Douglas. Segundo, al realizarse un analisis dinamico, se
observa como el capital publico y el capital privado mantienen una relacion de
complementariedad. Aplicando la FIR se obtuvo como resultado que al irtroducir un
shock en alguno de los dos tipos de capital, la respuesta del otro era positiva y se
prolongaba por varios periodos. La descomposicion de varianza permitio observar que
cuando ocurre un cambio en alguno de los dos capitales estudiados, el otro capital tiene
un alto porcentaje de explicacion sobre dicho cambio. En tercer lugar, la respuesta del
PIB privado cuando ocurre un shock en el capital publico y en el capital privado es
ambigua. Para el capital privado la respuesta es negativa lo cual contradice a lo
estipulado en la teoria. Con relacion al capital pablico, la respuesta es positiva durante
el primer periodo y se transforma en negativa para el segundo. Los resultados del
analisis de descomposicion de varianza indican que efecto ejercido por el capital
privado y el capital publico cuando ocurre un cambio en el PIB privado, es mayor para
el capital acumulado por el Estado, pero en ambos casos muy reducido. Finalmente, se
obtuvo como resultado que ni la inversion publica en infraestructura ni la acumulacion
neta de capital por parte del Estado, han tenido un efecto significativo sobre el PIB total

en Venezuela.



CONCLUSIONES

La presencia del Estado en el desarrollo economico de los paises es de suma
importancia ya que debe intervenir no solo como ente regulador, sino también como
participante de los procesos productivos de bienes y servicios que no puede proveer
eficientemente el sector privado. Este trabajo tenia el proposito de realizar un analisis
detallado acerca de cuil ha sido la relacion entre la inversion del sector publico y la
productividad del capital privado en Venezuela. A partir de los resultados obtenidos, se
ha logrado llegar a ciertas conclusiones.

Primero, se observa que la bibliografia dedicada al tema de la inversion publica y
su relacion con el sector privado es escasa, siendo el trabajo de Aschauer (1989a) el
primero y uno de los pocos estudios que analiza el tema. Como lo indica el mismo
Aschauer (1989a), la bibliografia neoclasica, en general, no ha tomado en cuenta la
presencia del Estado como un ente que participa en la acumulacion de capital. Esta
vision constituye un error ya que la presencia del sector publico como agente
inversionista es necesaria, y por ello conviene que se sigan realizando analisis que
estudien el tema.

Sobre la base de los resultados obtenidos, se puede concluir que la acumulacion
de capital por parte del Estado en Venezuela, ha tenido un efecto positivo sobre la
productividad del capital privado. Sin embargo, cuando se estima el efecto que ha
generado la inversion publica en infraestructura sobre el PIB total, la relacion no resulta

significativa. Este ultimo resultado no permite llegar a unas conclusiones definitivas en
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cuanto a la relacion entre ambas variables. Por otra parte, se logro comprobar que la
acumulacion de capital privado y la acumulacion de capital piblico mantienen una
relacion de complementariedad, lo cual permite rechazar para el caso venezolano, el
efecto desplazamiento estipulado en la teoria econémica. Estos resultados indican que en
Venezuela el sector publico en lugar de retraerse, debe intensificar sus planes de
inversion los cuales generan un efecto atraccion sobre la acumulacion de capital del
sector privado. Esto no implica que el Estado debe invertir en todos los sectores de la
economia, ya que en muchos de estos sectores la inversion privada puede resultar mas
eficiente. Sin embargo, en aquellos servicios que, como se menciono en el capitulo 1,
cumplen con las caracteristicas de “servicios publicos”, una mayor inversion del Estado
resultaria positiva para mejorar la productividad del sector privado.

Finalmente, es importante mencionar que los planes de inversion publica deben
ser estructurados en un horizonte amplio de tiempo para lograr que este tipo de gasto se
sostenga durante un largo plazo. El efecto positivo ejercido por el capital publico sobre
el capital privado que encontramos en el presente trabajo, indica que seria beneficioso
que la acumulacion de capital del Estado revierta la senda decreciente que ha
experimentado durante los ultimos afios, y que comience un continuo crecimiento en

procura de ayudar a incrementar, sostenidamente, la productividad del resto de los

sectores del pais.
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