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INTRODUCCION

La creciente importancia de la inversion extranjera directa (IED) en las
ultimas dos décadas ha generado diversos estudios sobre su comportamiento,
causas Yy efectos sobre la economia. Las relaciones de la IED con la economia
dependen de una multiplicidad de factores a considerar. De ahi el debate sobre
los origenes, ventajas y desventajas de la IED, en particular en el caso de las
economias subdesarrolladas. Algunos autores sostienen a la IED como motor
importante del crecimiento econdmico en la medida en que acrecienta el acervo
de capital, contribuye a elevar el nivel tecnolégico y de productividad y flexibiliza
la restriccion externa al atraer capitales y favorecer la integraciéon del pais a la
economia mundial (De Mello, 1997; Blomstrom y Kokko, 1996 y Borensztein, De

Gregorio y Lee, 1998).

Sin embargo, otro grupo de autores critican los efectos de la IED en una
economia subdesarrollada, como resultado de las salidas de divisas, remesas
de utilidades al exterior, de la constitucién de enclaves exportadores que no
contribuyen al crecimiento econémico, o por el efecto de desplazamiento de la
IED sobre la inversion nacional que, en el largo plazo, puede inhibir el

crecimiento econémico o desplazar el ahorro doméstico (Aitken, 1999; Carkovic,

2003).



Weinhold y Nair (2000) argumentan que esta discusion sobre los efectos
positivos o negativos generados por la IED sobre el crecimiento econdmico,
debe ubicarse en cada contexto nacional ya que las repercusiones de la IED
son muy heterogéneas. Asi, puede observarse que la |ED puede fomentar el
crecimiento econémico del pais, incluso mas que la inversién nacional, en el
caso donde exista una infraestructura en capital humano adecuada
(Borensztein, Gregorio, Lee, 1998) y que el diferencial tecnologico no sea muy
elevado (De Mello, 1999) o puede existir cierta complementariedad entre |ED e
inversion nacional. Por el contrario, en paises donde la IED se ubique como un
enclave, con fuertes diferenciales de productividad, compra activos nacionales,
o absorbe los escasos recursos financieros domeésticos, generara efectos de

desplazamiento sobre la inversion o el empleo.

En principio, cabe sostener que la IED tiene como objetivo fundamental la
generacion y optimizacion de beneficios. Las vias o canales para lograrlo son
diversos: la busqueda de bajos costos, posicionamiento en un mercado amplio
o dinamico, aprovechamiento del potencial exportador y del proteccionismo o de
los sistemas juridicos o la estabilidad politica del pais (De Mello, 1997). De este
modo, la IED simultaneamente esta buscando penetrar mercados, ubicarse
estrategicamente en ciertos paises, al mismo tiempo que reducir costos

laborales o impositivos y aprovechar un tipo de cambio favorable.

(W8]



La inversién extranjera directa se revela como uno de los canales que
utilizan los paises en vias de desarrollo para acceder a tecnologia innovadora,
una mayor capacidad productiva, nuevas técnicas empresariales y otra serie de
externalidades que provocan un incremento del stock de capital del pais
receptor con el objeto de impulsar el crecimiento economico. El papel
desempenado por la IED en el proceso de crecimiento econdémico ha sido un
tema intensamente debatido desde el punto de vista tedrico, sin embargo es

necesario un mayor aporte empirico.

En las diversas discusiones sobre crecimiento econémico, se presentan dos
vertientes: la primera enfatiza la necesidad de aumentar la inversion, y la otra,
aparte de argumentar la necesidad del incremento de la inversion, considera
que es necesario la estabilidad de las politicas macroecondmicas, que haya
inversion en capital fijo y humano, apertura comercial, reduccion de las
distorsiones dentro del mercado interno, es decir, que existan las condiciones

necesarias que estimulen el desarrollo del sector privado (Corbo y Rojas, 1992).

Es importante estudiar el efecto que tiene la IED sobre el crecimiento
econdmico, ya que la inversion extranjera directa se considera un canal de
transmision o transferencia de tecnologia y conocimientos hacia los paises
menos desarrollados; lo cual se traduciria en aumentos del nivel del producto.

Este traspaso de tecnologia y conocimientos dependera del nivel de capital



humano que éste posea. Mientras mayor sea el nivel de capital humano en el
pais receptor mayor sera la tecnologia transferida, a través de la IED

(Borensztein, De Gregorio y Lee; 1998).

Esta es la razén fundamental de este trabajo, analizar la inversién extranjera
directa como determinante del crecimiento econdémico, especificamente
midiendo si la inversion extranjera directa genera un efecto positivo significativo
sobre la tasa de crecimiento de la economia venezolana; lo cual a su vez se
reflejara en un mayor nivel de bienestar social y calidad de vida de la poblacién.
Igualmente se analizara el efecto del producto entre la IED y el capital humano,

como determinante del crecimiento econdémico.

Para analizar el efecto de la IED sobre el crecimiento econémico de
Venezuela, este trabajo se dividirda en cuatro capitulos. El primer capitulo
desarrolla el marco tedrico y los aspectos conceptuales sobre estas variables y
factores relacionados con las mismas. El segundo capitulo comprende una
sintesis de investigaciones previas de la relacién entre IED y crecimiento
economico, mediante la recopilacion de diversos estudios realizados; asi como
las bases tedricas del modelo econométrico a estimar posteriormente en el
capitulo cuatro. El capitulo tres presenta la evolucién historica de las variables
en Venezuela durante el periodo 1978-2003. Por Gltimo se expondran los

resultados y conclusiones del estudio realizado.



CAPITULO I. ASPECTOS CONCEPTUALES

En este primer capitulo se definiran las variables inversion extranjera directa
(IED), crecimiento econdmico y capital humano, asi como algunos aspectos
relevantes sobre estas variables a ser analizadas en la presente investigacion.
La finalidad de definir estas variables es comprender la importancia y funcién
que cumplen en el modelo econométrico a estimar en el capitulo IV. Sélo se
definen estas tres variables por ser la base de este estudio, dejando sin definir a
otras variables, que si bien son utilizadas en la posterior estimacion
economeétrica, solo presentan un caracter explicativo del crecimiento economico
y de la inversion extranjera directa, pero no son el objetivo de esta
investigacion. Por otro lado se define conceptualmente al capital humano por
ser, como ha sido demostrado en estudios sobre este tema, un factor decisivo
en el efecto producido por Ia inversion extranjera directa sobre el crecimiento
economico, via absorcion de la IED (Romer, 1993; Borensztein y otros, 1998;

Carrasco y Hoyle, 2003).

1.1Inversion y tipos de inversion extranjera

Se entiende por inversiéon el flujo de dinero destinado a incrementar, o

mantener, el stock de capital en una economia. Dicho stock de capital se



compone de activos fijos y monetarios, tangibles e intangibles y demas factores

utilizados en el proceso de produccion (Dornbusch y Fischer, 1988).

Las inversiones se realizan con capitales obtenidos a través de préstamos, o
en algunas ocasiones con dinero propio. El organismo que presta el dinero a
ser invertido cobra una cantidad por prestarlo, la cual representa el costo de

oportunidad de no tener ese dinero produciendo ganancias en otra actividad.

Por otra parte, Seldon (1980) se refiere a la inversion como el uso de
factores de produccién para obtener bienes de capital que satisfagan las
necesidades del consumidor en una “forma indirecta”, pero de forma mas plena
en el futuro. Para garantizar el progreso econémico, la mayoria de los paises
invierten mas recursos en bienes de capital de lo necesario para reponer el

consumo de capital.

Para Carlos Sabino (1991), la inversion es el gasto dedicado a la adquisicién
de bienes que no son de consumo final, bienes de capital que sirven para
producir otros bienes. Se diferencia del consumo en que no se dirige a bienes
que producen utilidad o satisfaccion directa, sino a producir otros bienes. Del

ahorro se diferencia en que es un gasto o desembolso, y no una reserva de

dinero.



Por ultimo, la Ley de Promocién y Protecciéon de Inversiones de Venezuela

define, en su tercer articulo, a la inversion como:

"Todo activo destinado a la produccion de una renta, bajo cualquiera de las
formas empresariales o contractuales permitidas por la legislacion venezolana,
incluyendo bienes muebles e inmuebles, materiales o inmateriales, sobre los
cuales se ejerzan derechos y propiedad u otros derechos reales; titulos de
crédito; derechos a prestaciones que tengan valor econdmico; derechos de
propiedad intelectual, incluyendo los conocimientos técnicos, el prestigio y la
clientela; y los derechos obtenidos conforme al derecho publico, incluyendo las
concesiones de exploracion, de extraccion o de explotacion de recursos
naturales y las de construccion, explotacion, conservacion y mantenimiento de
obras publicas nacionales y para la prestacion de servicios publicos nacionales,
asi como cualquier otro derecho conferido por la ley, o por decisiéon

administrativa adoptada en conformidad con la ley” (citado de Viloria, 2002).

Por inversion extranjera se entiende todas las compras realizadas por los
ciudadanos o el gobierno de otro pais, de activos como titulos o valores,
fabricas, inmuebles entre otros, con la finalidad de obtener algin tipo de
beneficio o ganancia que no se pueda recibir en su propio pais. Por lo tanto, un
pais puede invertir en otro pais en la medida en que sus exportaciones superen

sus importaciones (Seldon, 1980). Estos autores también argumentan que el



beneficio para un pais que genera la inversion extranjera, comparada con la
inversion interna, puede diferir en el interés monetario o rendimiento percibido
por el agente inversor, debido a que se puede estar afectando el empleo, la
productividad del trabajo y los ingresos del gobierno. Para Sabino (1991), la
decision de invertir en el extranjero depende de la rentabilidad esperada y de la

estabilidad econémica y politica existente en ese pais.

La mayor parte de la inversion extranjera privada realizada a largo plazo, se
traduce en nuevas sucursales en los paises extranjeros donde se invirtio, y en

reinversion de beneficios de empresas filiales o subsidiarias extranjeras.

Otra definicion es la presentada por Viloria (2002), en la cual las Inversiones
Extranjeras son todas aquellas compras de activos (inmuebles, fabricas, titulos
valores), realizadas por una persona, empresa o sociedad que no esta
domiciliada en el pais receptor de la inversion, con la finalidad de maximizar

sus beneficios, incorporando nuevos mercados.

La Ley de Promocion y Proteccion de Inversiones de Venezuela, en su
tercer articulo, define la Inversion Extranjera como la inversion que es
propiedad de, o que es efectivamente controlada, por personas naturales o

juridicas extranjeras.



A su vez, la inversion extranjera se puede clasificar en inversion extranjera
directa (IED) y en inversion extranjera de portafolio o cartera. La IED es aquella
mediante la cual un inversionista busca un control permanente y significativo en
el proceso de toma de decisiones en la empresa en la cual ha invertido su
capital. Por su parte la inversion de cartera o portafolio se caracteriza por el
hecho de que el inversionista no adquiere ningun tipo de responsabilidad hacia

la empresa, sino que solo busca una participacion en sus ganancias.

1.2. ;Qué es la inversién extranjera directa (IED)?

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), por Inversion Extranjera
Directa se entiende aquella inversiéon, que busca una participacion permanente
y efectiva en la direccion de una empresa explotada en una economia que no
sea la del inversionista (citado del trabajo de Viloria, 2002). Por su parte, El
Banco Mundial define a la Inversién Extranjera Directa como la inversion
realizada para adquirir un duradero interés gerencial en una empresa operativa

en otro pais diferente al original del inversionista.

En general, la inversion debe incluir al menos el 10% de la propiedad de una
empresa para poder ser considerado |ED. Tipicamente las inversiones
extranjeras directas son realizadas por grandes corporaciones multinacionales,

a través de una unién, por directa adquisicion o mediante la construccion de

10



una nueva estructura. (Townsend, 2003).

Charles Daly (citado en el trabajo de Viloria, 2002), define la Inversion
Extranjera Directa como: “aquellas inversiones que son efectuadas con fines de
obtener el control gerencial o, en todo caso, una influencia determinante en los

lineamientos de la empresa hacia donde se dirige la inversion.”

En nuestro pais, el decreto No. 2.095, mediante el cual se dictd el
Reglamento del Régimen Comun de Tratamiento a los Capitales Extranjeros y
sobre Marcas y Patentes, Licencias y Regalias, aprobado por las decisiones
No. 291 y 292 de la Comisién del Acuerdo de Cartagena, considera como

Inversion Extranjera Directa a:

e Los aportes provenientes del exterior propiedad de personas naturales o
juridicas extranjeras, destinados al capital de una empresa, en moneda

libremente convertible o en bienes fisicos o tangibles.

e Las inversiones o reinversiones que se efectlien de conformidad con el
presente régimen, hechas en moneda nacional, propiedad de personas
de nacionalidad extranjera o de empresas exiranjeras, provenientes de

utilidades, ganancias de capital, intereses, amortizaciones de préstamos,

11



participaciones u otros derechos o de cualquiera otros recursos a cuya

transferencia al exterior tengan derecho los inversionistas extranjeros.

e Los provenientes de la Conversion de Deuda Externa, propiedad de

personas naturales o juridicas extranjeras.

Igualmente, se considera IED, la proveniente de contribuciones tecnoldgicas
intangibles, tales como marcas, modelos industriales, asistencia técnica y
conocimientos técnicos patentados o no patentados, que puedan presentarse
bajo la forma de bienes fisicos, documentos técnicos e instrucciones (Viloria,

2002).

Es de destacar que la IED tiene mayor importancia como fuente de capital
en los paises en desarrollo o transicion, mientras que en las economias de
ingresos mas elevados, la inversion extranjera de cartera (IEC) es la principal
fuente de capital extranjero. Igualmente vale la pena mencionar, que la
Inversion Extranjera de Cartera es mas inestable que la Inversion Extranjera
Directa. Otra diferencia es que contrario a la IED, los inversores de cartera no
tienen responsabilidades de gestion en sus inversiones y frecuentemente no
tienen presencia fisica en los paises receptores. (Conferencia de las Naciones

Unidas sobre Comercio y Desarrollo; agosto 1999).

12



1.2.1. Efectos positivos de la IED

Segun Carrasco y Hoyle (2003), son diversos los mecanismos mediante los
cuales la IED puede generar efectos positivos sobre el pais receptor o pais

destino. Algunos de estos efectos son:

a) Transferencia tecnolégica

Es un efecto directo de la IED que consiste en la transferencia de bienes
fisicos y transferencia de conocimiento de la empresa trasnacional al pais
destino. Por esta via se incrementa la produccion agregada de la economia
receptora, a través de la combinacion del capital fisico (doméstico o extranjero)
y el empleo. Es decir, la Inversiéon Extranjera Directa aumenta el stock de capital

de la economia receptora, produciendo acumulacion de capital.

También destaca la adquisicion de nuevos conocimientos y habilidades,
tanto técnicas como organizacionales, por parte de las firmas domeésticas a
través de la difusion tecnologica originada por recepcion de la IED. El costo de
adquisicion puede ser sustancial y depende de cuan grandes sean las
diferencias en especializacion. Aunque los beneficios son dificiles de medir, en
el corto plazo éstos pueden generar incrementos en la productividad,

innovacioén en los productos y menores costos de produccion.



b) Difusion tecnolégica y desbordamientos.

Por medio de la IED, se genera un efecto indirecto, mediante la difusion
tecnologica y desbordamientos (spillovers), debido a que hay un esparcimiento
del conocimiento por parte de las firmas extranjeras hacia las firmas locales, las
cuales inician un proceso de adaptacion o imitacion de los bienes intermedios,
procesos productivos, estrategias de marketing y manejo gerencial; iniciandose
de este modo el progreso tecnologico (De Mello, 1999). Hay que destacar que
el pais receptor se beneficiara de la tecnologia transferida, solo si cuenta con el

capital humano requerido para ello.

Los derrames o spillovers son el principal canal de difusion tecnolégica
producido por la |IED (Blomstrom y Kokko, 1996). Cuando una empresa se
establece en el extranjero y se convierte en una multinacional, trae consigo una
cierta cantidad de tecnologia que constituye una ventaja de empresa especifica,
lo cual le permite competir con las empresas locales, que poseen un
conocimiento superior del mercado local, consumidores, estructura de
proveedores, etc. Por otra parte, la entrada de nuevas empresas perturba el
equilibrio existente en el mercado y obliga a las empresas locales a tomar
acciones para proteger su posicionamiento de mercado y ganancias. Estos

cambios son propensos a generar diferentes tipos de desbordamientos o

14



spillovers, que conllevan a un incremento de la productividad de las empresas

locales.

Estos derrames generalmente se originan cuando las empresas
multinacionales no pueden obtener todos los beneficios de productividad vy
eficiencia que ocurren en las empresas locales, luego de su entrada o de la
presencia de sus filiales. Un ejemplo de desbordamiento tecnoldgico es cuando
una empresa local incrementa su productividad, luego de copiar la tecnologia
utilizada por una empresa multinacional, que se encuentra operando en el
mercado. Otro caso seria cuando la entrada de una multinacional genera una
mayor competencia en el mercado, obligando a las empresas locales a utilizar

la tecnologia y recursos existentes de una manera mas eficiente.

La importancia de estos derrames o desbordamientos tecnoldgicos se
encuentra en que las tecnologias utilizadas por las empresas multinacionales
no son siempre accesibles en el mercado. Las multinacionales pueden explotar
sus ventajas tecnolégicas produciendo bienes para la exportacion hacia el resto
del mundo, vendiendo su tecnologia a foraneos o estableciendo una filial en el
extranjero, y controlando directamente la produccion extranjera. Sin embargo,
los mercados de tecnologia son imperfectos, lo que quiere decir que los costos
de transaccion de venta de tecnologias a terceros son elevados. Por lo tanto,

las multinacionales prefieren invertir antes que proveer las licencias

15



tecnolégicas; y la preferencia hacia la IED puede ser muy fuerte cuando la

nueva y mas rentable tecnologia es explotada.

c) ¢Sustitucion o complementariedad?

Carrasco y Hoyle (2003) también argumentan la importancia de analizar si la
IED complementa o sustituye a la inversion doméstica. Complementariedad y
sustitucion pueden darse de forma alternada en el ciclo de la |IED relacionada
con las innovaciones. Un cambio tecnolégico se materializara en menor tiempo
en bienes producidos con IED. La acumulacion de capital en presencia de |[ED
podria dar paso a una mayor medida de crecimiento de la productividad total,
principalmente si las transferencias tecnologicas y los desbordamientos de

productividad son abundantes.

De Mello (1997) sostiene que en los paises en desarrollo, la
complementariedad entre tecnologia vieja y nueva es predominante. La IED
puede ser estimulada como un factor de acumulacién, y por lo tanto, generar
una diversidad productiva basada en el crecimiento mas rapido. Los beneficios
de la Inversion Extranjera Directa son vistos principalmente de forma
cuantitativa, en el sentido de un crecimiento mas rapido debido al factor de
acumulacion. También puede ser visto como un indicador del desarrollo global.

Por ofro lado, en los paises tecnolégicamente mas avanzados, la IED

16



ﬁ|guﬂ9§ indisaderss ¢! cregimiento econdmico son el nivel de aLorro e

nversion

El crecimiento econdmico es medido a través de un incremento del Producto

Interno Bruto (PIB) per capita, en términos reales.

El crecimiento econdémico difiere del desarrollo econémico principalmente,
en que el crecimiento sélo toma en cuenta el cambio cuantitativo de las
variables, es decir el incremento de la riqueza nacional. En consecuencia, el
crecimiento econdmico es un concepto mas objetivo y un indicador mas
confiable. Es visto como un componente esencial del desarrollo econémico. Por

su parte el desarrollo econémico es una medida cualitativa, que toma en cuenta
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correlaciona positivamente con el crecimiento econdmico, los paises
subdesarrollados no deberian ofrecer concesiones tales como reducciones de

impuestos, para atraerlos.

Al mismo tiempo, Alfaro et. al (citados en Carkovic y Levine, 2002)
encuentran que la IED promueve el crecimiento econdémico en economias con
mercados lo suficientemente desarrollados, mientras que Balasubramantan y
otros (citados en Carkovic, 2002), demarcan que la apertura comercial es

crucial para obtener los efectos de crecimiento de la IED.

Por dltimo, analizando la importancia del capital humano, en el incremento
del crecimiento econémico motivado por la presencia de inversiones extranjeras
directas, Borensztein, De Gregorio y Lee (1998), sostienen que la IED tiene un
efecto positivo en el crecimiento cuando el pais posee una mano de obra
educada y capacitada, la cual permite explotar los desbordamientos producidos
por la IED. Mientras que Blomstrom, Lipsey y Zejan (citados en Carkovic, 2002)
no obtienen evidencia de que la educacion es esencial. Sostienen que la IED
tiene un efecto de crecimiento positivo cuando el pais receptor de la inversion

es lo suficientemente rico.
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Donde 0 <a<1

En la ecuacion numero (1), A representa el estado exégeno de la
tecnologia, H representa el capital humano, y por ultimo, K, es interpretado

como el capital fisico.

Asumimos que la dotaciéon de capital humano esta dada, y que el capital
fisico es un agregado de diferentes variedades de bienes de capital, es decir, la
acumulacion del capital fisico se manifiesta por medio de la expansion del

numero de variedades de bienes de capital existentes.

El stock de capital total agregado para la economia, dado para cada

instante en el tiempo, es representado de la siguiente forma®:

1

N (1-a)

K =3 [x()™d

(2)
0

En la ecuacion (2), el stock de capital estd conformado por una diversidad
de variedades de bienes de capital, cada una de las cuales es denotada como

x(j)- Se asume que el numero total de bienes de capital, N, es producido por

? Para una deduccién de esta expresion ver la formulacion realizada por Ethier (1982).
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dos tipos de empresas, las empresas domésticas y las empresas extranjeras.
Las empresas domésticas generan una variedad n de bienes de capital, y las
empresas foraneas producen n* diversidad de bienes de capital. En otras

palabras:

N=n+n (3)

Se supone que las empresas especializadas producen cada variedad de
bienes de capital, y los alquilan a una tasa m(j). La demanda para cada
variedad de bienes de capital, x(j), es dada por la igualdad entre la tasa de
alquiler y la productividad marginal del bien de capital en la produccién del bien
final. De esta forma, recordando que el nivel H de capital humano esta dado, se

obtiene la ecuacién (4)3:

m(j) = A(-a)H="" @

Es necesario para el incremento en la cantidad de variedades de bienes de
capital, la absorcion de la tecnologia disponible en economias mas avanzadas.
Ello permite la introduccién de un nuevo tipo de bien de capital. Borensztein y

colaboradores, asumen que el proceso de adopcién de tecnologia requiere de

* Para ver una deduccion de la ecuacion (4), ver el apéndice matematico # 1.



la presencia de unos costos fijos F, los cuales deben ser independientes del
nivel de produccién del nuevo bien de capital a ser introducido. Las empresas
extranjeras incorporan a las economias en desarrollo la ventaja del
conocimiento aplicable a la produccion de nuevos bienes de capital que puedan
ya estar disponibles en otros paises. De esta forma la IED es el principal medio
de progreso tecnologico. Asumiendo que los costos fijos de la adopcion de la
tecnologia innovadora, dependen de forma negativa del nimero de empresas
foraneas que se encuentren operando en el pais receptor de la inversién

extranjera directa (n*).

El efecto de alcance o efecto “catch-up” en el progreso tecnologico,
ocasiona que los costos fijos dependan negativamente de la diversidad de
bienes de capital que son producidos domésticamente, comparada con aquellos
producidos en paises mas avanzados (N*), desde que es mas barato imitar por

algun tiempo los productos que ya existen, que aquellos productos que estan en

la frontera de la innovacién®.

La ecuacién (5) muestra la forma funcional propuesta para los costos fijos®:

* Nelson y Phelps (1966) estudiaron la importancia de la “brecha tecnoldgica” como factor determinante
de la difusién tecnolégica (citado de Borensztein, 1998).

5 Grossman y Helpman (citado en Borensztein, 1998) ofrecen una interpretacion alternativa de la ecuacién
(5) en términos de “escalas de calidad™.



y:y(n*, N ] (5)

Donde aF‘cOy — <0
on

Asumiendo que cada producto potencial puede ser profundizado o mejorado
en un numero ilimitado de veces, y que con cada mejora se genera un salto
discreto en el nivel de servicio que genera el bien, el incremento en el nimero
de variedades puede ser interpretado como una mejora en la calidad ce los
bienes existentes. Por lo tanto, la presencia de las empresas multinacionales
reducira los costos de mejorar la calidad de los bienes de capital existe:ntes,
generando la misma relacion negativa entre la inversion extranjera directa y los
costos fijos. Igualmente, el supuesto de alcance o “catch-up” se puede
interpretar como que los costos de mejorar los bienes de capital existentes son

menores mientras menor sea su calidad.
Ademas del costo fijo, una vez introducido un bien de capital, el propietario

debe gastar en unos costos de mantenimiento constantes por un periodo de

tiempo. Esto es analogo a asumir costos marginales de produccién de x(j)
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iguales a uno, y que el bien de capital se deprecia totaimente®. Asumiendo un
estado estacionario donde la tasa de interés (r) es constante los beneficios de

producir una nueva variedad de capital j son los siguientes’:

[1u). = —F( , ﬁ’. ]+ [Im(ix() = x() s (6)

r

Donde S representa el consumo en el tiempo. Si se maximiza la ecuacion
(6), sujeta a la ecuaciéon de la demanda (4), se genera el siguiente nivel de
equilibrio para la produccion de cada bien de capital x(j), representado por la

ecuacion (7)

1 2

X(j) = HA® (1 - &) (7)

Notese que la variable x(j) es independiente del tiempo t, esto se debe a
que en cada instante, el nivel de produccion de cada nuevo bien es el mismo.
Ademas, el nivel de produccién a través de las diferentes variedades es la

misma debido a la simetria entre los productos. Sintetizando la ecuacion (7) en

" Se asumen costos marginales de produccién de x(j) iguales a uno, para simplificar el andlisis. De este
modo, y depreciando completamente el bien de capital, se trabajard sélo con una funcién de produccién, y
no serd necesario incorporar una funcién de mantenimiento.

7 Para una deducci6n de la ecuacién (6) ver el apéndice matematico # 2.



la funcidbn de demanda (4), resulta la siguiente expresiéon para la tasa de

alqui!ersz

m(j) = m (8)

En la ecuacion (8) se observa que en equilibrio, la tasa de renta o alquiler
es igual al inverso de la elasticidad de Y respecto a K, que representa el capital

fisico.

Ahora asumimos que hay libre entrada a la industria de nuevas empresas, y
por lo tanto, la tasa de retorno r sera tal que los beneficios seran iguales a cero.
Resolviendo la condicion de beneficios iguales a cero, se obtiene la ecuacién

(9)*:

r:y/F[n',ﬁ*]_ H (9)

Para cerrar el modelo necesitamos describir el proceso de acumulacion de

capital, el cual dependerad de la disposicion al ahorro™. Suponiendo que los

® Para una deduccion de la ecuacién (8), ver apéndice matematico # 3.
? Para una deduccién de la ecuacion (9), ver apéndice matematico # 4.
' Aunque en este modelo no se incorpora ¢l comercio internacional, no se considera una economia
cerrada, debido a la presencia de empresas foraneas. Sin embargo, con la proporcién de empresas foraneas
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consumidores tienen gustos y preferencias idénticas y que maximizan la funcién
inter temporal de utilidad sobre un horizonte infinito, se obtiene la siguiente

expresion’’:
s gmPln g (10)

Donde o >0

Donde C significa unidades de consumo del bien final Y; p representa la
tasa subjetiva de descuento, Cs, representa el consumo en el tiempo S vy
finalmente, o representa la aversion al riesgo. Con una tasa de renta igual a r,
la senda de consumo éptimo es dada por la ecuacion (11):

C,

1
C zo_(r_p) (11)

La senda de consumo 6ptimo debe ser igual a |a tasa instantanea, la cual es
a su vez igual a una porcién 1/o de la diferencia entre la tasa de interés (1) y la

tasa subjetiva de descuenta (p).

permaneciendo constantes en una situacion de estado estacionario, las condiciones de equilibrio son
andlogas a aquellas presentes en una economia cerrada.

"' La funcién inter temporal de utilidad es la utilizada por Grossman y Helpman en su libro “Innovation ad
Growth in the Global Economy™, 1991, pp. 27.
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En un equilibrio estacionario, donde la tasa de crecimiento de la poblacion y
de la fuerza laboral es igual a cero, la tasa de crecimiento del consumo debe

ser igual a la tasa de crecimiento de la produccion, denotada en este caso como

g.

Para finalizar se sustituye la ecuacion (9) en la ecuacion (11), y se obtiene la

ecuacion (12), la cual representa la tasa de crecimiento de la economia:

-1
- euF[n', N.j B p (12)
o N

De la ecuacion (12), se deduce que la |IED es medida como el nimero de
productos producidos por las empresas foraneas (n*), reduciendo los costos de
introducir una nueva variedad de bienes de capital, y por lo tanto, incrementa la
tasa a la cual estos nuevos bienes se introducen. El costo de introducir un
nuevo bien de capital es menor para paises mas atrasados, esto es paises que
introducen una menor variedad de bienes de capital que los paises mas
avanzados, paises con menor N/N*, disfruten de menores costos de adopcién
de la tecnologia, y tenderan a crecer mas rapido. Los efectos de la inversion
extranjera directa sobre las tasas de crecimiento de la economia estan

positivamente asociados con el nivel de capital humano. A mayor nivel de
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capital humano en el pais receptor de las inversiones, mayor sera el efecto de
las inversiones extranjeras directas sobre las tasas de crecimiento de la

economia'?.

Para implementar empiricamente el modelo, se estima en la ecuacion (13)
que es una version estimable de la ecuacion (12), en la cual la inversion
extranjera directa genera un efecto sobre las tasas de crecimiento de la

economia, asociados positivamente con el nivel de capital humano existente:

g=C, +C,IED +C,IEDx H + C;H +C¥, + C,X (13)

Donde IED representa la inversion extranjera directa, H es el stock de capital
humano, Y, la porcion del PIB per capita, respecto al PIB per capita inicial del
periodo de estudio, y X es un conjunto de otras variables que explican el

crecimiento economico.

2 Romer (1993), encuentra un efecto positivo de interaccién entre la inscripcion en la escuela secundaria
y la importacion de maquinaria. Cohen (1993), también encuentra una interaccién positiva entre el capital
humano y el acceso a financiamiento foraneo por parte de los paises en via de desarrollo. Este modelo
puede entonces encontrar una conclusién razonable, al menos a la IED como componente de la
importacién de maquinaria y financiamiento fordneo.
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2.3. El Modelo a estimar

Para llevar a cabo la estimacion del modelo es necesario realizar ciertas
modificaciones a la ecuacién numero (13) debido a que el trabajo utilizado como
base para la construccion del modelo utiliza datos de panel’. Se adapté el
modelo para el caso venezolano, donde la estimaciéon se hara utilizando datos

de series de tiempo. La ecuacion (14) representa el modelo a estimar'*:

g, =Cy +CIED, + C,H, + C;(IEDx H), + C,CONSGOR + C,XNETAS, +¢, (14)

Donde:
e g: Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto real per capita.

e |ED: Inversion extranjera directa nominal total que entra al pais, como

proporcion del PIB nominal.
e H: Capital humano, medido en afios de escolaridad.
e |EDxH: Producto de la IED por el capital humano.

e CONSGOB: Gasto en consumo del gobierno a precios corrientes como

proporcién del PIB nominal.

e XNETAS: Exportaciones netas a precios corrientes como proporcion del

PIB nominal.

'* Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) realizan una estimacion para un conjunto de 69 paises.

'* Para implementar empiricamente el modelo, la ecuacién a estimar se basa en la ecuacion utilizada por
Romer (1993).
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e &g T€rmino de perturbacion.

Siguiendo el trabajo de Borensztein, De Gregorio y Lee (1998), para estimar
el efecto de la IED sobre el crecimiento econémico para el caso de Venezuela,
se utilizan como variables determinantes del crecimiento econdmico al Gasto en
Consumo Final del Gobierno y las Exportaciones Netas como proporciones del
PIB a precios corrientes. Se elimina la variable Y, por no considerarse

necesaria en una estimacion con datos de series de tiempo para un solo paisw.

15 - . , . - .. -
Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) realizan una estimacion con datos de panel para un conjunto de
69 paises. En este caso si es preferible incluir la variable Y, como variacion del PIB per cépita del afio t.

con respecto al PIB per capita del afio t, inicial del periodo de estudio; como medida comparativa entre los
69 paises.
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CAPITULO lIl. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y

EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN VENEZUELA (1978-2003)

En este capitulo se estudiara el comportamiento de las inversiones
extranjeras directas y el crecimiento econémico en Venezuela para el periodo
de estudio. Se incluyen en este analisis otros factores que, a parte de la IED,
afectan al crecimiento econdmico, el cual se medira mediante el PIB real per

capita.

Las inversiones extranjeras comenzaron a ingresar en Venezuela a fines del
siglo pasado. Principalmente se dirigieron hacia la extraccion de oro y los
ferrocarriles, siendo el Reino Unido el pais que tenia mayor participacion en las
inversiones, seguido por Estados Unidos, y en menor cuantia Alemania,

Holanda y Francia.

El petréleo siempre representdé un gran porcentaje de las inversiones
extranjeras, el mismo fue disminuyendo poco a poco, de 92,7% en 1950 paso a
46,76% en 1971; lo cual condujo a la diversificacion de las inversiones hacia
otras actividades de la economia. Entre los nuevos sectores de la economia
que fueron explorados por los inversionistas extranjeros, destacan actividades

en el sector comercio e industria, donde los inversionistas foraneos buscaban
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informacién se puede observar en el grafico lll.1 donde se presenta la tasa de

crecimiento econdmico para los afos 1978-2003.

Grafico L1
Tasa de Crecimiento dl FIB real per c3pits (1578-2003)
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Como se puede observar en la grafica, el periodo de estudio se puede dividir
en tres etapas: una primera etapa que va del afio 1978-1985, donde hubo una
contraccion de la economia, un segundo periodo, 1986-1992, donde hubo una
expansion economica, con la excepcion de 1989; y un tercer periodo

predominantemente contractivo que va de 1993-2003.
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3.1. Periodo 1978-1985

Durante el periodo de contraccién econémica que va de 1978 a 1985, Ia
economia registré en todos los afos, tasas negativas de crecimiento, con la
menor tasa registrada en el afio 1983 (-7.9%). A partir de 1983 se evidencio la
fragilidad de las bases de la economia venezolana y su incapacidad para
atender sus planes de inversiones, tanto para recuperar a la economia de la
recesidon en la que se encontraba, como para mantener un crecimiento
econdémico a largo plazo que fuese autosostenible. Esta situacion se produjo
por el deterioro de las cuentas fiscales, motivadas por la caida de los precios

del petréleo y el surgimiento de la crisis de la deuda externa.

Para el mismo periodo, a partir de 1980, la inversion extranjera directa fue
en aumento motivada por la flexibilizacion de las altas regulaciones impuestas
en la década de los setenta. Este hecho se puede observar en el grafico 111.2,

donde el mayor nivel de IED se registré en 1982 y el menor en 1984.

Segun datos obtenidos de la Superintendencia de Inversiones Exiranjeras
(SIEX), durante la década de los setenta los flujos de IED se concentraron
principalmente en el sector manufactura, aprovechando las ventajas de la
estrategia de sustitucion de importaciones y la imposibilidad de participacion por

parte de los capitales foraneos en actividades como la petrolera. Durante los
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primeros afios de la década de 1980, aun se mantienen las fuertes regulaciones
provenientes de la década anterior. El hecho mas importante y trascendental
que afecté este periodo fue la nacionalizacion de la industria petrolera. Este
acto generd una disminuciéon en el monto de las inversiones foraneas en esta
industria, ya que el petréleo venia representando hasta el momento el mayor
porcentaje de inversiones extrajeras recibidas, lo cual ocasioné el traslado de la
IED hacia actividades no petroleras de la economia nacional (Guevara y

Hurtado, 1998).

Grafico l11.2
IED como proporcion del PIB (1978-1985)
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Fuente: Anuarios Estadisticos FMI, BCV y célculos propios.
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Quizas la tendencia descendente de las inversiones a partir de 1982 pueda
ser atribuida al ambiente de desconfianza predominante en el pais, junto con
las presiones inflacionarias que produciria la inminente devaluacion de la
moneda. Entre los principales acontecimientos econémicos que podrian afectar
positivamente a las inversiones extranjeras, podemos mencionar la existencia
de libertad cambiaria y un tipo de cambio fijo de 4,30 bolivares por dolar entre
los afios 1978 y 1982. Sin embargo por la sobrevaluacion de la moneda, el 18
de febrero de 1983 se procedid a implantar un tipo de cambio diferencial para
las actividades de la economia que no se consideraban vitales, lo cual implico

un descenso en el monto de IED registrado para 1983 y 1984.

En la tabla Il.L1 se presentan como otros factores explicativos del
crecimiento econémico al nivel de capital humano, el gasto en consumo del

gobierno y las exportaciones netas, para los afios 1978-1985.

Durante este periodo de contraccion de la economia, el nivel de capital
humano tiende a crecer. El gasto en consumo del gobierno como proporcion del
PIB nominal fue relativamente el mismo a lo largo de este periodo, con

excepcion de los afos 1984 y 1985, en donde disminuy6 su participacion del

PIB total.
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Por su parte, las exportaciones netas se incrementaron abruptamente como
consecuencia del auge petrolero existente durante este periodo. En la siguiente
tabla se observa la disparidad en los montos de las exportaciones netas para

1978-1984.

Tabla 1111
H, CONSGOB, XNETAS (1978-1985)
Afios H (1) CONSGOB (2) XNETAS (3)
Afios (%) (%)
1978 52 14.2 52
1979 57 134 90
1980 54 138 14.2
1981 57 150 121
1982 5.7 14.6 43
1983 5.8 14.2 248
1984 6.0 10.3 257
1985 6.0 10.4 19.9

Fuentes: (1) Guevara y Hurtado (1999) y Anuarios estadisitcos INE
(2) BCV y céculos propios.
(3) Informes de Balarza de Pagos de varios afios

3.2. Periodo 1986-1992

Para 1986 el gobierno afronta la incapacidad e inoperabilidad de su politica,
por lo que se ve obligado a flexibilizar las estrictas regulaciones que regian a las
inversiones extranjeras'’. Es asi como se da inicio a una actitud gubernamental
de receptividad hacia la IED, con la creacién de un entorno politico, econémico

e institucional que atraiga y favorezca a los inversionistas extranjeros.

"' Mediante la promulgacion del decreto Niimero 1200, en el mes de Agosto de 1986.
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Este periodo fue de expansion econdémica, presentando tasas de
crecimiento positivas para todos los afios, a excepcion del afio 1989 donde por
factores sociopoliticos y econdmicos'®, se registro una tasa negativa de -10.9%.
Durante los afios 1990-1992 se produjo un pequefio boom en los precios del
petroleo ocasionado por la Guerra del Golfo, lo cual impulsé la actividad
econémica en particular a la inversion privada dentro de un escenario de
liberalizaciéon y apertura del mercado. La mayor tasa de crecimiento durante
este periodo fue del 7.1% en el afio 1991. Esta informacién es mostrada por la

tabla [11.3

La corriente establecida a partir de la segunda mitad de los ochenta de una
relajacion de las leyes hacia las inversiones extranjeras directas, contintia en
los noventa, y ya para 1992 se establece un régimen juridico liberal, flexible y
transparente que permite el libre acceso al pais de los inversionistas extranjeros
a cualquier area y equipara los derechos de las inversiones foraneas a los
derechos de las inversiones nacionales, proporcionando asi una total equidad

gubernamental'®.

" En el afio de 1989 se realiz6 un ajuste macroeconémico profundo con una maxidevaluacién del tipo de
cambio que indujo a una considerable caida en la actividad econémica (PIB) y en los salarios. Estas
condiciones, entre otras, desataron protestas sociales.

" Entre los afos de 1992 y 1993, Venezuela se adhiere a la Agencia Multilateral de Garantia de
Inversiones del Banco Mundial, con el fin de ofrecer un entorno favorable y atractivo a los inversionistas
extranjeros. Esta agencia se encarga de asegurar a los inversionistas nacionales y extranjeros contra la
eventualidad de riesgos no comerciales, como por ejemplo, pérdidas por inconvertibilidad de la moneda,
guerras, incumplimientos gubernamentales, expropiaciones, golpes de estado, terremotos, etc. Esta
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Grafico lI.3
Tasa de Crecimiento Econémico (1986-1992)
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Motivadas por las cada vez menos restrictivas condiciones al capital
foraneo, durante el periodo 1986-1992, las inversiones extranjeras directas
fueron en ascenso afo tras afo, hasta representar en 1991 el 4.35% del PIB
total nominal de la economia. Para el afo siguiente hubo una disminucion de la

IED, disminuyendo su participacion dentro del PIB total nominal, representando

garantia a las inversiones generaba una tendencia a la baja del riego pais que mantenia Venezuela, como
consecuencia de los golpes de estado efectuados en el afio 1992.
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solo el 1.22% del PIB total nominal de ese afo. Esta informacion se puede

observar en el grafico [11.4.

Grafico lll.4
IED como proporcion del PIB (1986-1992)
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Fuente: Anuarios Estaisticos FMI y céluclos propios.

En el afio 1986 hubo una maxidevaluacion del tipo de cambio preferencial,
ubicandose la tasa de cambio en 14,5 bolivares por délar. Ello llevé al
surgimiento de nuevas presiones inflacionarias, y para 1989 se procedit a la
unificacion del tipo de cambio. Las medidas econémicas tomadas por el
Gobierno generaron un proceso inflacionario de grandes dimensiones siendo la
inflacion para el afio 1989 de un 84,5%. Sin embargo la inflacién para el final de

este periodo disminuy6 significativamente a un 38,1%.
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La tabla 1ll.2 presenta los valores del capital humano, el gasto en consumo
del gobierno y las exportaciones netas, para los anos 1986-1992. Como se
puede observar el nivel de capital humano, medido en afos de escolaridad,
seguia en aumento con lo que se podria esperar que la poblacion fuese cada
vez mas capacitada. Por su parte el gasto en consumo del gobierno promedio
fue del 9.8% del PIB total nominal para este periodo. Las exportaciones
disminuyeron respecto al periodo anterior, representando el 6.9% del PIB total

nominal de la economia, comparado con el 13.12% del periodo anterior.

Tabla Ill.2
H, CONSGOB y XNETAS (1986-1992)

Afios H (1) CONSGOB (2) XNETAS (3)
Afos (%) (%)
1986 62 11.2 27
1987 63 10.2 63
1988 65 105 7.7
1989 67 9.6 14.5
1990 69 84 220
1991 7.1 97 91
1992 & 92 21

Fuentes: (1) Guevaray Hurtado (1999) y Anuarios estadisitcos INE
(2) BCV y calculos propics.
(3) Inforrres de Balanza de Pagos de varios afios

3.3. Periodo 1993-2003

Durante este periodo, la economia venezolana nuevamente se contrae

L}

produciéndose tasas negativas de crecimiento durante la mayoria de los afios.



El primer gran descenso de la tasa de crecimiento fue en 1994, debido a la
crisis financiera de ese afno (4.5%). Posteriormente en 1999 se da la mayor
caida de este periodo (-7.9%), en un afio en el cual se produjo una considerable
caida del producto originada por la caida de los precios del petroleo del afio

anterior.

En el grafico 1.5 se evidencia este periodo de contraccion econdmica,
donde luego de una mejoria durante el 2000 y 2001, se registraron en el 2002 y
2003 las caidas mas fuertes del producto de todo el periodo de estudio (-10.6%

y -11.1%).

Gréfico L5
Tasa de Credmiento Econdmico def PIB real per capita(1993-2003)
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Se puede observar en el gréfico 1ll.6, la evolucion de la IED durante este
periodo. Los flujos de IED en el afio 1997 se vieron estimulados por los logros
del programa de estabilizacion®, la revitalizacién del programa de

privatizaciones y la apertura del sector petrolero.

Gréfico 1.6
IED como proporcion del PIB (1993-2003)
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Fuentes: Anuarios Estadisticos FMI y calculos propios.

En el afio de 1994 se presenta la crisis financiera con la cual muchos

bancos quebraron; por lo que el gobierno facilitd la transferencia de algunos de

* El programa de estabilizacion llamado la “Agenda Venezuela” fue realizado en conjunto con 2l FMI,
con el objetivo de restaurar los equilibrios macroeconoémicos, reducir la inflacién, fortalecer la seguridad y
el sistema financiero, profundizar las reformas estructurales en el sector publico, relanzar el proceso de
privatizacion, reducir la pobreza y cancelar los atrasos de la deuda interna y externa (Padrén, 1999)
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los mayores bancos a entidades financieras extranjeras. Esta reorganizacion
del sistema financiero, especialmente de la banca comercial, fue fundamental

para la recuperacion de los flujos de IED hacia Venezuela

En la tabla IIl.3 se puede observar el comportamiento para este periodo, de
las demas variables utilizadas en esta investigacion para explicar el crecimiento
economico. El gasto en consumo del gobierno promedio disminuyd respecto al
periodo anterior, siendo el 8.23% del PIB total nominal. Sin embargo, la
proporcion del gasto del gobierno con respecto al PIB no fue estable durante
este periodo, tomando valores desde 2.9% en 1998 hasta 17% del PIB nominal
en el 2003. Por su parte, las exportaciones netas fueron en promedio 14.4% del
PIB nominal, siendo mayor este porcentaje al presentado en los dos periodos
anteriores. Los altos precios petroleros registrados a partir del afio 2000 son en

gran parte responsables del alto volumen de exportaciones de este periodo.



Tabila I11.3
H, CONSGOB y XNETAS (1983-2003)

Afos H (1) CONSGOB (2) XNETAS (3)
Afos (%) (%)
1993 7.3 85 53
1994 74 72 130
1995 7.5 7.1 89
1996 7.6 50 19.3
1997 7.8 65 10.1
1998 92 29 09
1999 95 42 35
2000 95 65 124
2001 96 95 65
2002 97 16.4 249
2003 98 17.0 505

Fuentes: (1) Guevara y Hurtado (1999) y Anuarics estadisitcos INE
(2) BCV y calculos propios.
(3) Informres de Balanza de Ragos de varios afos

Este analisis grafico y descriptivo, se reforzara con la estimacion
econometrica del modelo presentado en el capitulo IlI, para asi obtener un

analisis mas exacto del efecto generado por la IED sobre el crecimiento

economico.

57



CAPITULO IV. ANALISIS ECONOMETRICO

En este capitulo se realizara la estimacion econométrica del modelo
planteado en el Capitulo Il. Primero se definiran y justificaran las variables
utilizadas en el modelo, se explicara el origen y tratamiento de los datos
utilizados, y posteriormente se analizarén los resuliados obtenidos de la

estimacion economeétrica.

4.1. Definicion, funcidn y justificacion de las variables.

A continuacion se presentan las diferentes variables utilizadas para
determinar el efecto de la inversion extranjera directa sobre el crecimiento

econdémico, asi como la justificacién de la utilizacién de cada una de ellas.

Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto real per capita (g)

Representa la variable dependiente de la ecuacién a estimar, la cual es
utilizada para medir el crecimiento de la economia. Se espera sea explicada
positivamente par la IED y por el producto entre la |[ED y el capital humano
(IEDxH), asi como también sea explicada por el capital humano, el gasto en

consumo del gobierno y las exportaciones netas.



Inversién extranjera directa (IED)

Se define a la variable inversion extranjera directa como proporcion del PIB
nominal. Es la principal variable utilizada en esta investigacion para explicar el
crecimiento econdémico, se espera que el coeficiente que la acompafa tenga un
efecto positivo y significativo sobre la tasa de crecimiento econémico, indicando
de esta forma el efecto positivo de la IED en el crecimiento de los paises

seguidores de tecnologia (Carrasco y Hoyle, 2003).

El capital humano (H)

La teoria demuestra que un nivel de capital humano mas elevado, permitira
una mayor absorcidon de la tecnologia transferida mediante la IED, y un mayor
efecto sobre el crecimiento econémico. Por esta razén se espera que su efecto
sea positivo y significativo. El capital humano se mide a través del nivel de

escolaridad (Borensztein, De Gregorio; 1998).

Producto entre la IED y el capital humano (IEDxH)

Se incluye como variable explicativa del crecimiento econémico al producto
entre la IED como proporcién del PIB y el capital humano con el objeto de medir

la relacion entre ambas variables. Por medio del producto entre IED y capital
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humano se busca medir el efecto del capital humano como mecanismo de
absorcién de la inversion extranjera directa Se espera que la inclusion de esta
variable mejore el desempefio de la estimacion en términos del coeficiente de
determinacién, pero reducira significativamente el efecto individual de la IED
sobre la tasa de crecimiento del producto por la posibilidad que se presenten
problemas de multicolinealidad. Esto confirma el efecto de complementariedad
existente entre la IED y el stock de capital humano en el pais receptor, es decir,
que el efecto final de la IED sobre el crecimiento de los paises en desarrollo
depende significativamente del stock de capital humano existente en la

economia receptora (Carrasco y Hoyle, 2003).

Gasto consumo del Gobierno (CONSGOB)

El gasto en consumo del gobierno se definira como proporcion del PIB
nominal total. Se utilizara para explicar el crecimiento econdmico por ser una
fuente de demanda de bienes a la economia. La justificacion de incluir esta
variable como determinante del crecimiento econémico, y no otras, es la de
adaptar la investigacion de Borensztein, De Gregorio y Lee para el caso
venezolano. Por considerarse una fuente de demanda de bienes para la
economia, se espera que tenga un efecto positivo sobre el crecimiento

econdomico. Solo se incluye el gasto en consumo del gobierno, porque se esta
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siguiendo el modelo estimado por Borensztein y otros (1998), con el objetivo de

adaptarlo para el caso venezolano.

Las exportaciones netas (XNETAS)

Basandonos en los trabajos de Romer (1993) y Aitken (1999), se utilizan las
exportaciones netas por ser también una fuente de demanda de bienes para la
economia. Igualmente se incluyen en la estimacion, con la intencién de incluir al
sector externo. Se espera que las exportaciones netas afecten positivamente al

crecimiento econdémico.

4.2. Fuentes y tratamiento de los datos.

La estimacion se realizaréa utilizando datos de frecuencia anual para el
periodo 1978-2003. La tasa de crecimiento econémico se medira mediante la
variacion del PIB per capita real. La data del PIB real se obtuvo del Banco
Central de Venezuela. Luego se calcul6 el PIB real per capita, dividiendo el PIB
real entre la poblacion de cada arfio, para luego calcular la variacion del PIB per
capita real. La poblacién para cada afo se obtuvo del Instituto Nacional de
Estadisticas. En la tabla V.1 se presenta la tasa de crecimiento de la economia

venezolana para los afos 1978-2003.
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Tabla IV1

Tasa de Qrecimiento Econdmico (1978-2003)

Afios g Afios g

(%) (%)
1978 -1.4 1991 7.1
1979 -20 1992 36
1980 -50 1993 20
1981 -30 1994 45
1982 -1.9 1995 B
1983 -7.9 1996 23
1984 -37 1997 42
1985 -23 1998 -1.8
1986 38 1999 -7.9
1987 09 2000 7.2
1988 31 2001 08
1989 -10.9 2002 -10.6
1990 39 2003 -11.1

Fuente: 1 Central  de Venezuela

Grafico V.1

Tasa de Crecimiento del FIB real per cipita (1978-2003)
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La inversion extranjera directa se obtuvo de los anuarios estadisticos del
FMI. Posteriormente se multiplicd por el tipo de cambio promedio para la venta
anual, con el fin de conseguir la IED en Bs. a precios corrientes. Por ultimo se
dividio entre el PIB nominal de cada afio del periodo de estudio, para obtener la
IED como proporcion del PIB nominal, para los anos 1978-2003. Esta

informacién es observable en la tabla IV.2.

Tabla IV.2
IED cormo proporcion del AB (1978-2003)

Afios IED Anos IED
(%) (%)

1978 02 1991 44
1979 02 7992 12
7980 a1 1993 03
1981 04 7994 17
1982 a5 7995 1.5
1883 04 1996 04
1984 o1 1997 88
1985 02 7998 28
1986 00 7999 22
1987 o1 2000 45
71988 o8 2001 4.5
7989 a7 2002 19
7990 12 2003 1.0
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Gréfico V.2
IED como proporcién del FIB (1978-2003)

%
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Fuente: Anuarios Estadisticos Fondo Monetanio Intemacional y célculos propios

El capital humano fue medido como los afios promedios de escolaridad para
la poblacién mayor de 25 afos. Se tomo la poblacién mayor a 25 afios por ser,
en teoria, la que se encuentra preparada académicamente para ejercer una
profesién, después de haber cumplido con los tres ciclos escolares basicos?'.
Para los afnos 1978-1996, el capital humano se obtuvo de Guevara y Hurtado
(1999), quienes siguieron la metodologia de Barro y Lee (1993). Para los afios

restantes, el capital humano se construy6 siguiendo a Barro y Lee (1993),

mediante la siguiente formula®:

*! Por ello se entiende, educacion basica, media y diversificada y universitaria.
* Para mayor informacion ver Barro y Lee (1993) y Guevara y Hurtado (1999).



H = DURyxh, + DUR,xh, +(DUR, + DUR, )xh, + (DUR, + DUR, + DUR, )xh, (15)

donde:
DUR: Arios de duracion de cada nivel escolar.
(0): Sin educacion. Cero afnos.
(b): Educacion basica. Nueve aros de duracion.
(m): Educacién media y diversificada. Tres afos de duracion.

(u): Educaciéon universitaria. Cinco afnos de duracion.

h;: Proporcion de la poblacidon adulta, mayor de 25 anos, que ha conseguido

el nivel de educacion j.

ho: Se toma como proxy la proporcién de la poblacién adulta analfabeta.

hs: Proporcion de la poblacion mayor de 25 afios que pertenecen al nivel
de educacién basica.

hz: Proporcion de la poblacién mayor de 25 afios que pertenecen al nivel
de educacion media y diversificada.

hs: Proporcion de la poblacién mayor de 25 afios que pertenecen al nivel

de educacion universitario.

La informaciéon necesaria para la construcciéon de los datos para los afios

1997-2003, se obtuvo de los anuarios estadisticos del Instituto Nacional de
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Estadisticas. La tabla IV.3 muestra los niveles de capital humano para el

periodo 1978-2003.

Tabla IV.3
Capital Hurmano (1978-2003)
Arfios H Arfos H
Arfos Afos
1978 52 1991 7.1
1979 57 1992 7.1
1980 54 1993 7.3
1981 57 1994 7.4
1982 57 1995 75
1883 58 1996 7.6
1984 6.0 1997 7.8
1985 6.0 1998 92
1986 62 1999 g5
1987 63 2000 95
1988 65 2001 96
1989 67 2002 97
1980 69 2003 98

Fuentes: Guevara y Hurtado (1999) y Anuariocs estadisitcos
INEy cdlculos propios.
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El gasto en consumo del gobierno como proporcion del PIB nominal, se
obtuvo de dividir el gasto en consumo del gobierno a precios corrientes, entre el
PIB nominal de cada afo, para el periodo 1978-2003. Los datos del gasto en
consumo del gobierno se obtuvieron del Banco Central de Venezuela, de las
series estadisticas de los ultimos cincuenta afios y de los informes econémicos
anuales publicados por el BCV. La tabla IV.5 muestra el gasto en consumo del

gobierno como proporcion del PIB nominal para el periodo 1978-2003.
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Tabla IV.5
CONSGOB como proporcion del AB (1978-2003)

Afios CONSGOB Afios  CONSGOB

(%) (%)
7978 74.2 7991 97
1979 134 1992 92
1980 138 1993 as
1981 150 1994 72
1982 14.6 1995 7.1
1983 14.2 1996 50
1984 10.3 1997 65
1985 10.4 1998 29
1986 11.2 1999 42
1987 10.2 2000 65
1988 105 2001 a5
1989 96 2002 16.4
1990 84 2003 17.0
Fuente: BOV y calculos propios

La evolucion del gasto en consumo del gobierno para el periodo en estudio

se puede observar en el grafico IV.5
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positivo. Los coeficientes C4 y Cs, los cuales acompafan a las variables gasto
en consumo del gobiemo y exportaciones netas, representan fuentes de
demanda de bienes de la economia; por lo que se espera que la relacion entre

estas variables y la tasa de crecimiento de la economia sea positiva.

4.3.2. Estimacion del modelo

Mediante la regresion de un modelo econométrico lineal, se contrastara la
hipétesis nula de esta investigacion a través del analisis de los coeficientes de
las variables inversidn extranjera directa y producto entre |IED y capital humano.
Se decide utilizar un modelo lineal, ya que se busca adaptar el modelo lineal
utilizado por Borensztein (1998) al caso venezolano. Igualmente se opta por
esta forma funcional, ya que por existir valores negativos en la data a ser
utilizada, se hace imposible estimar el modelo mediante formas funcionales
logaritmicas. La estimaciéon del modelo se hara mediante el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios. Resumiendo lo dicho en el apartado anterior, las

hipdtesis presentadas en esta investigacion son las siguientes:

Ho;ny Cs # OC;«y C:>0

Hi:Cyy C3=0y Cy y C3<0



Una vez obtenidos los resultados individuales de los coeficientes, se
realizara la estimacion que incluya ambos coeficientes, para asi establecer una

relacion entre ambas variables.

Se realizaran seis estimaciones para analizar los tres posibles efectos
generados por la inversion extranjera directa en la economia venezolana. En las
primeras tres estimaciones, basandonos en Borensztein (1998), no se incluiran
las exportaciones netas para analizar el efecto de la IED sobre el crecimiento
sin tomar en cuenta el factor resto del Mundo. Posteriormente, las otras tres
estimaciones incluiran la variable exportaciones netas para incorporar el efecto
del resto del Mundo en las estimaciones. Iguaimente se incluyen las
exportaciones netas por la importancia que tienen en el caso venezolano por

ser un pais principalmente dependiente de las exportaciones de petroleo.

En la primera estimacion se excluira el producto IEDxH. En la segunda
estimacion se excluira la variable IED. Por dltimo en la tercera estimacion, se
incluiran todas las variables para analizar si la IED genera un efecto conjunto de

acumulacién de capital y productividad sobre el crecimiento econémico.

Se llevaran a cabo diferentes pruebas estadisticas para evaluar el modelo
econométrico. Se comprobara si el modelo presenta autocorrelacion, si los

residuos son estacionarios y si posee estabilidad estructural. Debido a que el
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producto entre el capital humano y la inversion extranjera directa, es una
combinacién lineal entre dos variables, puede que el modelo sufra de

problemas de multicolinealidad.

Estimacion # 1

La primera estimacion se hara omitiendo las variables producto entre el
capital humano y la inversion extranjera directa (IEDxH) y la variable
exportaciones netas (XNETAS). Asi se desea medir si la inversion extranjera
directa genera, individualmente, un efecto positivo sobre el crecimiento
econémico cuando no se incluye la relacion del pais con el resto del Mundo. En

la tabla IV.7 se presentan los resultados obtenidos:

TablaV.7
Estinmcion #1

Variable Dependiente: G

Varables Independientes  Coeficientes  t de Student  Prob.

G 0.15 277 001
IED 1.27 264 001
H 001 -3.10 0.00
CONSGOB 0.46 -1.85 0.06
R Cuadrado Ajustado 0.53
Durbin-Vvatson 1.33
Criterio de Akalke 374
Estadistico F 0.000
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Andlisis de signos y significacion de los coeficientes

En la tabla IV.7 se muestran los resultados de la estimacion. Se puede
observar que el coeficiente de la variable IED (C4) tiene signo positivo, y es
significativamente distinto de cero, de acuerdo al valor de la t de Student. Esto
quiere decir, que la inversion extranjera directa genera, individualmente, un
efecto positivo sobre la tasa de crecimiento econémico, cuando no se incluye el
sector externo de la economia en la estimacion. En otras palabras, un
incremento del nivel de IED en la economia deberia provocar una mayor tasa

de crecimiento.

Analizando las otras variables, el coeficiente que acompara a la variable
capital humano (C,) tiene signo negativo y es significativamente distinto de
cero. Aunque se esperaba que este coeficiente tuviera signo positivo, el signo
negativo se debe al contraste existente entre esta variable y la variable tasa de
crecimiento. Como se puede observar en los graficos V.1 y V.2
respectivamente, el comportamiento de la tasa de crecimiento es altamente
volatil, presentandose en la mayoria de los afios utilizados para este estudio,
tasas de crecimiento negativas, mientras que el nivel de capital humano va
creciendo paulatinamente con el pasar de los afios. Esto conlleva a deducir
que, debido a que en el modelo no se incluyen otras variables que expliquen al

crecimiento econdémico, el coeficiente C, adopta el signo negativo predominante
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de la tasa de crecimiento para poder asi explicar a la variable dependiente.
Suponemos que la razoén por la cual este resultado difiere del obtenido por
Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) radica en que los paises que estos
autores utilizan para su estimacion, poseen tasas de crecimiento menos
volatiles o con menor presencia de tasas de crecimiento negativas para el
periodo a ser estimado, a diferencia de lo que sucede en la presente

investigacion para el caso de Venezuela.

Por su parte el coeficiente estimado C4 que acomparia al gasto en consumo
del gobierno, tiene signo negativo y es ligeramente no significativo (-1.95). A
pesar de que este signo también difiere del signo esperado, éste puede deberse
igualmente al comportamiento volatil y predominantemente negativo de la
variable dependiente. Sin embargo, el resultado obtenido concuerda con el

obtenido por Borensztein, De Gregorio y Lee.

Pruebas Estadisticas

Es necesario realizar una serie de pruebas estadisticas para poder aceptar
el modelo como vaélido. La primera de ellas es observar si los residuos son
estacionarios, porque de no serlo se considera que la regresion es espurea y el
modelo es inaceptable. Para determinar si los residuos de la estimacion # 7 son

estacionarios, se aplicara el test de Phillips-Perron. Con un nivel de significacion
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del 5%, si el valor del estadistico t, es en valor absoluto mayor al valor absoluto
del Valor Critico de Mackinnon (VCM), se considera que los residuos son

estacionarios.

Tabla IV.8
Analisis de Estacionariedad de los Residuos

Phillips-Perron t estadistico -4.87
VCM 5% -2.98

En valor absoluto, 4.87 >2.98 por lo que se considera que con un nivel de

significacion del 5%, el valor absoluto del estadistico t es mayor al valor

absoluto de VCM, lo cual nos indica que los residuos son estacionarios.

A continuacion se revisara si el modelo presenta autocorrelcion Para ello se

utilizara el test de Durbin-Watson. Los resultados son presentados en la tabla

I\V.9.
TablaV.S
Andlisis de Autocoirelacion

Grados de Libertad 23
Variables Explicativas sin 3

la Constante

4Du 2.4
du 1.680
DurbinVWatson 2.031
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Segun el Test de Durbin-Watson, para un nivel de significacion del 5% no
existe autocorrelacion, ya que el valor del estadistico 2.031 se encuentra dentro

los puntos de significancia d; y 4-D,**

El grafico IV.7 muestra la estabilidad del modelo. Como se puede observar
en los Test Cusum y Cusumsq, el modelo es estable ya que la media y varianza

de los residuos, respectivamente, se encuentran dentro de su rango.

Grafico IV.7

Estabilidad Estructural Estimacion # 1
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El R? Ajustado del modelo es 0.53, lo cual indica que cerca del 53% de las

variaciones de la tasa de crecimiento econdmico estan explicadas por las

™ Ver tabla de estadistico Durbin-Watson en Gujarati (2004), pp. 942.
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variables del modelo. Esto se considera bajo, ya que las variables explicativas

sélo explican la mitad de las variaciones de la variable dependiente.

Una vez superadas estas pruebas estadisticas se considera que el modelo,

asi como los resultados obtenidos de su estimacion, son validos.

Estimacion # 2

En la segunda estimacion se excluyen las variables IED y XNETAS, para
analizar el efecto individual de la variable IEDxH sin incluir el efecto del resto del
Mundo. De esta forma se determinara el papel, individual, que juega el capital
humano como mecanismo de absorcion de la inversion extranjera directa. La

tabla V.10, presenta los resultados obtenidos:
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Tabla V.10
Estimacion #2

Variable Dependiente: G

Variables Independientes  Coeficientes t de Student Prob.

C 0.21 3.65 0.001

H 0.02 -3.77 0.001

IEDxH 0.28 3.08 0.005

CONSGOB 047 211 0.046
R Cuadrado Ajustado 0.40
DubinVWatson 2.02
Criterio de Akaike 354
Estadistico F 0.002

Analisis de Coeficientes y significacion

Como se puede observar en la tabla IV.10, el coeficiente C; que acompana
a la variable IEDxH tiene signo positivo, y es significativamente distinto de cero,
de acuerdo al valor de la t de Student. Esto quiere decir, que el producto de la
inversion extranjera directa con el capital humano genera individualmente un
efecto positivo sobre la tasa de crecimiento econdémico, lo cual implica que el
nivel de capital humano esta directamente relacionado con el efecto producido
por la |IED. En otras palabras, con un mayor nivel de capital humano, un

incremento de la IED producird un aumento en la tasa de crecimiento

economico.
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En esta estimacion el coeficiente que acompaiia al capital humano también
es negativo y significativo. Esto se debe, como se dijo antes, a la predominancia
del signo negativo de la variable dependiente tasa de crecimiento en la
regresion. Nuevamente, el coeficiente que acompana al gasto en consumo del
gobierno presenta signo negativo, pero esta vez es significativamente distinto
de cero. Este resultado concuerda con el obtenido por Borensztein, De Gregorio

y Lee.

Pruebas Estadisticas

El test de la raiz unitaria de Phillips-Perron, para determinar la
estacionariedad de los residuos del modelo, sin incluir la IED y XNETAS, arroja

el siguiente resultado:

Tabla IV.11
Analisis de Estacionariedad de los Residuos

Phillips-Perron t estadistico -4.86
VCM 5% -2.98

Segun la tabla V.11, en valor absoluto 4.86 >/2.98 por lo que se considera

que, con un nivel se significacion del 5%, el valor del estadistico t es superior al

valor de Mackinnon, lo cual nos indica que los residuos son estacionarios.
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Grafico V.8
Estabilidad Estructural Estimacion # 2
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Una vez superadas estas pruebas, se acepta este modelo vy las

estimaciones obtenidas del mismo, como validas.

Estimacion # 3

En este tercer modelo a estimar se incluyen todas las variables, menos
exportaciones netas con el objeto de analizar el efecto conjunto de las variables
IED e IEDxH, sin incluir el efecto del resto del Mundo. De esta forma se
determinara si el efecto de la inversion extranjera directa sobre el crecimiento
economico es soélo de acumulacion de capital, si se genera unicamente un
efecto de productividad sobre el crecimiento econdémico, o si la IED genera un
efecto combinado de los dos efectos anteriores sobre la tasa de crecimiento

econémico. En la tabla IV.13 se pueden observar los resultados obtenidos:
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por lo que al ser estimadas de forma conjunta, pierden su efecto individual

significativo.

Analizando el signo de estas variables, ambos signos son positivos por lo
cual es de esperarse que la inversién extranjera directa genere acumulacion de
capital en la economia y un efecto de productividad, el cual dependera de que
tan eficientemente sea absorbida la IED. Sin embargo, como ya se dijo, este
efecto aunque positivo de acumulacién y productividad del capital, no es
significativo como determinante de la tasa de crecimiento econdmico, siendo
mas significante la forma como el capital humano absorba la IED que ingrese al

pais

Analizando los coeficientes y signos de las demas variables, el signo del
coeficiente C, que acompana al capital humano sigue siendo negativo y
significativo, motivado como se dijo anteriormente, al comportamiento
predominantemente negativo de la variable dependiente tasa de crecimiento.
Por su parte, el coeficiente que acompafa al gasto en consumo del gobierno
continda siendo negativo, pero vuelve a ser no significativo como en la primera

estimacion.
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Pruebas estadisticas

La tabla V.14 muestra el test de Phillips-Perron para determinar si los
residuos de la regresion son estacionarios, cuando se incluyen todas las

variables menos las exportaciones netas:

Tabla IV.14
Anélisis de Estacionariedad de los Residuos

Phillips-Perron t estadistico -4.89
VCM 5% -2.98

En valor absoluto 4.89 > 2.98 por lo que se considera que con un nivel de

significacion del 5%, los residuos de la estimacion # 3 son estacionarios.

Corroborando la existencia de autocorrelacion, la tabla IV.15 presenta los
resultados del test de Durbin-Watson. Con un nivel de significacion del 5%, no
existe autocorrelacion en el tercer modelo, ya que el estadistico 2.04 se

encuentra dentro de los puntos de signh‘"lcsalcic'm26

* Ver tabla de estadistico Durbin-Watson en Gujarati (2004), pp 942

89



Tabla V.15

Grados de Libertad 22
Variables Explicativas sin 4
la Constante

4Du 2.457
du 1.543
Durbin\VWatson 204

Como se evidencia en el siguiente grafico, con los los Test de Cusum vy
Cusumsq, el modelo donde se incluyen todas las variables, a excepcion de las
exportaciones netas, es estructuralmente estable ya que la media de los
residuos (Test Cusum) y la varianza de los residuos (Test Cusumsq) se

encuentran dentro de sus respectivos rangos.

Grafico V.S
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El R? Ajustado del tercer modelo indica que las variaciones de la tasa de
crecimiento, estan explicadas sélo en un 39% por las variables explicativas del

modelo. Se considera este R* bajo.

Estimacion # 4

La cuarta estimacién no incluye la variable IEDxH, pero si incluye el efecto
del resto del Mundo, mediante la incorporacién de la variable XNETAS. De esta
forma se determinara si la inversion extranjera directa genera individualmente
un efecto positivo sobre el crecimiento econdémico, y si éste dependera a su vez
de su relacion con el sector externo de la economia. La tabla V.16 muestra los
resultados obtenidos:

Tabla V.16
Estimacion #4

Varighle Dependiente: G

Vaidbles Independientes  Coeficientes t de Student  Prob.

C 013 258 0017
IED 1.07 261 0016
H 015 264 0015
CONSGOB 034 -1.51 0.144
XNETAS 0.1 -1.69 0.105
DuUss 009 264 0.150
R Cuadrado Ajustado 053
Durbin-Watson 1.33
Qiiterio de Akaike 374
Estadistico F 0.000
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Anélisis de signos y significacion de coeficientes

En la estimacién # 4 se observa que el coeficiente C4 es positivo y, de
acuerdo al estadistico t de Student, significativamente distinto de cero. Lo
anterior quiere decir que individualmente la |IED tiene un efecto positivo
significativo sobre el crecimiento econémico. Por su parte el coeficiente C; del
capital humano tiene un efecto negativo significativo, sobre el crecimiento
econoémico. Nuevamente, este signo negativo en el coeficiente que acompana a
esta variable se debe al comportamiento de la variable dependiente tasa de
crecimiento econdmico, en comparacion con el comportamiento del capital

humano, como ya se explicod anteriormente.

Los coeficientes que acompafan a las variables gasto en consumo del
gobierno y exportaciones netas son ambos negativos y no significativos.
Igualmente se deduce que el signo negativo de estas variables se deba al
comportamiento de la variable dependiente, sobretodo en el caso de las
exportaciones netas, ya que siendo Venezuela un pais mayormente exportador

de petroleo, es de esperarse que el coeficiente que acompafia a XNETAS,

fuese positivo.

La variable Dummy para 1989 (DU89) se incorpora en la estimacion para

captar el fenébmeno atipico de la tasa de crecimiento para ese afio, es decir, es
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como si se eliminara esta observacion de la muestra. De esta forma, esta
variable busca explicar el comportamiento atipico de la tasa de crecimiento
econdmico para ese afo, explicado ya en el capitulo Ill, que aunque no fue
producido por las variables explicativas de nuestro modelo, generéd una
disminucion importante en la tasa de crecimiento de ese afo (-10.9). El signo
del coeficiente que acompara a la variable dummy es negativo y significativo,
debido a que busca explicar la tasa de crecimiento altamente negativa

registrada en 1989.

Pruebas Estadisticas

El test de de Phillips-Perron, para determinar si los residuos de la regresion
son estacionarios, cuando se excluye el producto IEDxH, pero se incorporan las

exportaciones netas, arroja el siguiente resultado:

Tabla IV.17
Analisis de Estacionariedad de los Residuos

Phillips-Perron t estadistico -3.44
VCM 5% -2.98

En valor absoluto 3.44 > 2.98 por lo que se considera que con un nivel de

significacion del 5%, los residuos de este modelo son estacionarios.

93



Revisando la existencia de autocorrelacion de primer orden, la tabla V.18

muestra los resultados obtenidos por el Test de Durbin-Watson.

Tabla V.18

Andlisis co At IaGiG
Grados de Libertad 21
Vanables Explicativas sin 5
la Constante
dl 0.829
du 1.964
Durbin-VWatson 1.33

Segun el Test de Durbin-Watson, para un nivel de significacion del 5% no se
puede determinar si existe autocorrelaciéon, ya que el estadistico d cae en la
zona de indecision?’. Es por ello que se hace necesario realizar el Test de
Breusch-Godfrey”®. Los resultados del Test de Breusch-Godfrey indican que el

modelo no presenta autocorrelacion, ya que 0.05 < 0.22.

Con los Test de Cusum y Cusumsq por Minimos Cuadrados Recursivos, en
el grafico IV.10 se observa la estabilidad del cuarto modelo, donde no se incluye
la variable IEDxH. Tanto la media como la varianza de los residuos se
encuentran dentro de sus respectivos rangos. Esto quiere decir que el modelo

no es afectado por shocks de caracter estructural.

?7 Ver tabla de estadistico Durbin-Watson en Gujarati (2004), pp 942.
* Ver apéndice econométrico # 1.
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Grafico V.10
Estabilidad Estructural Estimacion #4

12 18
84 124
4.
048]
0 .
044
4]
Bl - 00
12 04

T . S T T T SR SRR SO N | T T T T | PR I, e T T | R
90 91 92 93 94 95 965 97 98 99 00 01 @2 03 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

[ cusum 5% Sigrificarce CUSUMof Squares 5% Sigrificance |

El R? Ajustado indica que en el cuarto modelo, las variaciones de la tasa de
crecimiento estan cerca de un 53% explicada por las variables del modelo. Esto
quiere decir que aproximadamente las variables del modelo no explica la mitad

de las variaciones de la tasa de crecimiento.

Estimacion #5

Esta estimacién no incluye la variable IED, pero si la variable XNETAS para
incorporar el efecto del resto del Mundo. Asi se busca determinar si la variable
IEDxH, individualmente posee un efecto positivo sobre el crecimiento

economico, cuando se incluye al sector externo. La tabla IV.19 presenta los

resultados obtenidos:
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Tabla V.19
Estimacion #5

Variable Dependiente: G

Variables Independientes  Coeficientes t de Student Prob.

C 0.19 3.28 0.003
H 0.02 -3.1 0.005
IEDxH 0.23 268 0.014
CONSGOB 041 -1.9 0.070
XNETAS 0.07 -1.06 0.229
DU8ss 0.08 -2.67 0014
R Cuadrado Ajustado 054
Durbin-Vatson 1.29
Criterio de Akaike 3.75
Estadistico F 0.000

Analisis de signos y significacion de coeficientes

En esta estimacion se deja por fuera la inversion extranjera directa, pero se
incluyen como variables explicativas a las exportaciones netas y una variable
dummy que explique la situacion atipica del afio 1989. El signo del coeficiente
Cz de la variable IEDxH es positivo y significativo, lo cual demuestra que
incluyendo al sector externo de la economia, el producto entre la IED y el capital
humano tiene individualmente un efecto positivo sobre la economia. Esto quiere

decir que con un nivel dado de capital humano, al incrementarse el nivel de
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inversiones extranjeras directas en el pais, esto produciria un incremento en la

tasa de crecimiento.

Analizado los coeficientes de las demas variables, el coeficiente que
acompafa al capital humano sigue siendo negativo y significativo debido al
comportamiento mayormente negativo de la variable dependiente en
comparacion con el comportamiento del capital humano, como se explico
anteriormente. Por su parte los coeficientes de las variables CONSGOB vy
XNETAS son negativos y no significativos, mientras que la variable dummy
1989 posee signo negativo y es significativamente diferente de cero, para poder

explicar a la tasa de crecimiento econémico.

Pruebas Estadisticas

Con el test de estacionariedad de Phillips-Perron se determinara si los

residuos de la regresion # 5 son estacionarios. Los resultados son los

siguientes:

Tabla IV.20
Analisis de Estacionariedad de los Residuos

Phillips-Perron t estadistico -3.31
VCM 5% -2.98
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Con un nivel de significacion del 5%, el valor absoluto del estadistico t es
superior al valor absoluto de VCM, por lo que se considera que los residuos de

la estimacion # 5 son estacionarios.

Revisando la existencia de autocorrelaciéon en el modelo, la tabla 1V.21

muestra los resultados obtenidos por el Test de Durbin-Watson.

Tabla V.21

Anskisis cs Avit laciG
Grados de Libertad 21
Variables Explicativas sin 5
la Constante
dl 0.829
du 1.964
Durbin-Watson 1.29

Como se puede observar el estadistico d, cae nuevamente en la zona de
indecision, por lo que es necesario aplicar el Test de Breusch-Godfrey?® para
determinar si existe autocorrelacion en este modelo. Con un nivel de

significacion del 5% no hay autocorrelacén en este modelo, debido a que 0.05 <

0.15.

* Ver apéndice econométrico # 2.
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Con los Test de Cusum y Cusumsq por Minimos Cuadrados Recursivos, €l

siguiente grafico muestra que el modelo es estructuralmente estable, es decir,

no se ve afectado por shocks de tipo estructural.

12

Grafico V.11
Estabilidad Estructural Estimacion #5
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Analizando el R?® Ajustado en este modelo donde no se incluyen las

inversiones extranjeras directas, pero si el efecto del resto del Mundo, cerca de

54% de las variaciones del crecimiento economico son explicadas por las

variables del modelo.
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Estimacion # 6

La dltima estimacion incluye todas las variables del modelo presentado en el
capitulo Il. Se estimara el efecto conjunto de las variables IED e IEDxH,
tomando en cuenta el efecto que pueda tener el sector externo de la economia

sobre el crecimiento econdmico. En la tabla IV.22 se observan los resultados

obtenidos:

Tabla V.22
Estimacion #6

Variable Dependiente: G

Variables Independientes  Coeficientes t de Student Prob.

C 017 279 0.011
IED 0.59 1 0.326
H 0.02 2.7 0014
IEDxH 0.14 1.13 0.269
CONSGOB 037 -1.64 0.115
XNETAS -0.08 -1.21 0.240
DuUsg 0.09 263 0.016
R Cuadrado Ajustado 0.54
Durbin-Vatson 1.27
Criterio de Akaike -3.73
Estadistico F 0.000
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Andélisis de signos y significacion de los coeficientes

Al igual que sucede en la estimacion # 3, los coeficientes de las variables
IED e IEDxH son positivos, pero al ser incluidas de forma conjunta, sus
coeficientes dejan de ser significativos. Esto quiere decir que incluyendo al
sector externo de la economia, las inversiones extranjeras directas tendran un
efecto positivo sobre el crecimiento econémico, el cual a su vez dependera del
nivel de capital humano existente en Venezuela. Este efecto conjunto implica
que la IED genera tanto acumulacién de capital, como incremento en la
productividad. Sin embargo las IED aunque sean positivas para el incremento
del producto, no se consideran como un determinante significativo del

crecimiento econdmico.

Por su parte el coeficiente que acomparia al capital humano posee signo
negativo, debido a las razones ya expuestas. Por otro lado los coeficientes de
las variables CONSGOB y XNETAS son negativos y poco significativos. La
variable dummy 1989 es significativa y con signo negativo, para explicar la tasa

de crecimiento altamente negativa registrada en 1989.
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en el modelo. Con un nivel de significacion del 5%, el Test de Breusch-Godfrey

indica que no existe autocorrelacion, ya que 0.05 < 0.11.

Tabla V.24

srislisls ob Al IaGiG
Grados de Libertad 20
Variables Explicativas sin 6
la Constante
dl 0.692
du 2162
Durbin-VWatson 1.27

Cuando se incluyen todas las variables en el modelo, el R? Ajustado indica
que solo el 54% de las variaciones son explicadas por las variables del modelo.
Esto implica que gran parte de las variaciones de la variable dependiente,

quedan sin ser explicadas.

Con los Test de Cusum y Cusumsq por Minimos Cuadrados Recursivos, el
grafico 1V.12 muestra que el modelo que incluye todas las variables, no se ve

afectado por shocks de caracter estructural.
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APENDICE MATEMATICO*

1) Apéndice matematico # 1: Deduccion de la ecuacion (4).

Deduccion de la tasa de renta o de alquiler: m(j) = A1 —a)H“x(j)™“

Primero tomamos las ecuaciones (1) y (2):

¥ =AH?K ™ (1)

K —{fx(j)'“aﬁ} - @)

Luego se sustituye la ecuacion (2) en la ecuacion (1), obteniéndose:

1 l-ax

N i (I-a)
Y, = AH?|{ [x()"™

0
Simplificando se tiene:
N
Y, = AH:’{ Jx(j)"“}
0

Derivando con respecto a x(j), se obtiene la productividad marginal del

bien de capital en la produccion del bien final. Analiticamente:

gl apéndice matemadtico fue tomado de Guevara y Hurtado (1999)
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Pmgx(j) = AH (1—-a)x(j)™

Por dltimo, igualando la productividad marginal del bien de capital en la

produccion del bien final, a la tasa de alquiler:
m(j) = Pmgx(j)
Sustituyendo Pmgx(j) , se obteniéndose la ecuacion (4):
m(j)=A(-a)H"x(j)™* (4)

2) Apéndice matematico # 2: Deduccién de la ecuacion (6)

i »” N‘ u y -3 = ~r{s=i
[TV =—F[n, : N.}+ [lmG)x() = x(k "¢ ds
i :
Donde;
[1(), = beneficios
. N
F|n ,— |=costosfijos
[W, N J osfijos
m(j)x(J) = ingresos
x(j)x1=costos variables

Se supone que los costos marginales de produccién x(j) son iguales a 1.
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despejando se tiene:

2 1 2

N i ) = - = o
F' g 1 = 1 o o @ a ris—t) 1.,
(”;:N'.]— ‘{ (1 a)XH:A (1—(2) — HA (l—a) } ds

Simplificando y despejando:

N o
Fln,, = \=H (per™*ds
{,‘N) 2

')

Donde:

1 (2-a)

y=A"(1-a) ©

Por utlimo, derivando, sacando el logaritmo neperiano y reordenando, se

obtiene la ecuacioén (9):

1 (2—-a)

-1
rsz[n',?N_-) H donde y=A%a(l-a) *
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