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INTRODUCCION

En la literatura contemporanea, los economistas han tenido dos
puntos de vista antagonicos respecto al efecto de la inversion publica sobre
la inversion privada. Una parte sustenta que: un aumento de la inversion
publica producirda una reduccion de la inversion privada. Estos autores
siguiendo la postura neoclasica, sugieren que un aumento del gasto
gubernamental producira un aumento de los precios y las tasas de interés de
la economia, encareciendo el costo de inversion. Por otro lado, debido a
que el sector publico compite con el sector privado por la obtencion de
recursos productivos escasos, si el sector publico se apropia de ellos con el
objetivo de expandir la inversion publica, naturalmente el sector privado no
dispondra de ellos y por ende se vera mermada su capacidad para invertir al
menos en el corto plazo, esta teoria corresponde a la posicion neoclasica de

la economia.

Otros autores como Agénor, Nabli y Yousef (2005), De Oliveira
(1999), Apergis (2000) y Ramirez (2000), argumentan que existe una
relacion de complementariedad entre la inversion publica y privada, es decir,
un incremento de la inversion publica afecta positivamente a la inversion
privada. Ellos plantean que si la inversién publica es principalmente en
infraestructura, tendra como efecto que los inversionistas del sector privado
de la economia se sientan incentivados a invertir, como consecuencia de

qgque una mejora de la infraestructura publica disminuiria los costes de
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transaccion de dichas empresas y facilitaria sus procesos productivos
ademas de que aumentaria la demanda agregada y, por lo tanto, los

incentivos de las empresas para producir mas.

El punto focal de la divergencia de estas opiniones radica en que la
primera postura se basa en un modelo neoclasico que sélo toma en
consideracion el corto plazo, es decir, este modelo excluye los efectos de
largo plazo del aumento del gasto publico. Las inversiones en infraestructura
tardan en ser terminadas y sus efectos positivos sobre la economia se
empiezan a notar en el largo plazo, mientras que los efectos negativos del
gasto publico se notan mas rapidamente. En la actualidad, la postura mas
aceptada es que la inversion publica aumenta la inversion privada, sobre

todo si la primera es en infraestructura.

Otra posicibn que también se ha sustentado pero con menos
relevancia que las anteriores, es la correspondiente a la Equivalencia
Ricardiana. Esta plantea que la inversion gubernamental no tiene ningun
efecto sobre la inversion privada, es decir; incrementos en la inversion

publica dejan inmutable a la inversién privada, no la afectan.

Las ideas expresadas anteriormente no estan exentas de ciertas
consideraciones. Se ha comprobado, en investigaciones recientes como en
los trabajos de Erden (2005) que el efecto de la inversion publica sobre la

privada es en algunos casos muy pequefio o0 incluso negativo en los paises
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con niveles de desarrollo mayor. No obstante, para el caso de paises en

desarrollo el efecto seria importante y de naturaleza positiva.

Seria logico pensar que en el caso de los paises mas desarrollados el
nivel de inversion publica ya existente seria tal que un aumento de ella seria
poco productivo y no generaria mayor bienestar a la sociedad, no seria tan
valorada por los individuos, los paises desarrollados ya estarian muy cerca
de su nivel 6ptimo de bienes publicos, por lo que mas de estos tipos de
bienes no seria eficiente y generaria costos adicionales. Obviamente en los
paises en desarrollo esta inversion puede ser productiva por la falta o
carencia de suficientes bienes publicos e infraestructura que colabore con la

expansion econémica.

El fundamento principal para la elaboracién de este trabajo, se basa
en que para el caso venezolano a pesar de que se ha estudiado el tema, no
se ha hecho un estudio mas detallado y especifico de la inversién publica

desagregada en infraestructuray maquinarias.

Por lo tanto, el objetivo que se persigue al realizar esta investigacion
es precisar qué tipo de inversion publica afecta de manera positiva a la
inversion privada. En base a estos resultados, lo que se pretende es dar una
mayor informacion, acerca de como el estado puede realizar una inversion

publica mas eficiente y que beneficie mucho mas a la economia venezolana.
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Para alcanzar todo lo planteado, se estimaran 2 modelos
econométricos para explicar la relacion entre la inversidn publica no
desagregada y la inversion privada durante el periodo comprendido entre
1960-1995. Primero se estimara un modelo uniecuacional y posteriormente
un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con las mismas variables para
entender la relacion entre estas variables y poder ver el comportamiento de

la inversion privada ante shocks simulados en la inversion puablica.

Para explicar la relacion entre las variables inversion publica
desagregada en infraestructura publica e inversion publica en maquinarias,
se procedid a estimar, de manera similar al primer caso, un modelo
uniecuacional con la inversion publica desagregada y a continuacién un
modelo VAR para simular como innovaciones en las variables de inversion

publica pueden afectar a la inversion privada.

La razon para la estimacion de un modelo uniecuacional y de un VAR
radica fundamentalmente en que con el modelo uniecuacional se buscaba
dilucidar la relacion y el grado de explicacion de la variable asociadas a la
inversion publica sobre la inversion privada y posteriormente con el VAR
encontrar como simulaciones ¢ alteraciones en las variables inversion
publica en infraestructura y inversion publica en maquinarias afectan a la

inversion privada.
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Este trabajo comprende de tres capitulos. Un primer capitulo donde
se tratan todos los aspectos tedricos relacionados con la inversion privada.
Un segundo capitulo donde se describe el comportamiento de las variables
que contribuyen a explicar la inversion privada de Venezuela entre 1960 y
1995. Un capitulo tres donde se exponen los aspectos metodologicos, se

realizan las estimaciones y por ultimo se comentan los resultados.
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CAPITULO |
DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA.

ASPECTOS TEORICOS.

La inversion se define como el gasto en nuevos bienes dirigidos a su
utilizacion en los procesos productivos (bienes de capital). Cuando se
sustraen unidades de bienes de capital que vienen a reponer las viejas

unidades de bienes de capital desgastadas se habla de inversion neta.

La inversion privada se define en este caso como el gasto en bienes y
servicios dirigidos a su utilizacion en los procesos productivos por parte de
las empresas privadas. La inversion publica se entiende como el gasto en
bienes y servicios para ser utilizados en los procesos productivos por parte

de los gobiernos y las empresas publicas.

La relacidon entre la inversion privada y publica es ambigua, en
muchos casos suele ser positiva cuando existe una relacion de
complementariedad entre la inversion publica y privada 06 negativa cuando la
inversion publica desplaza a la inversion privada. La inversion privada suele
hacerse depender de muchas otras variables ademas de la inversion
publica. Estas distintas variables pueden afectar a la inversion privada de

diferentes formas.
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Lo que se pretende con la realizacion de este trabajo es tratar de
encontrar una relacion entre dichas inversiones, tomando en consideracion

otras variables que pudieran afectar a la inversion privada.

Por lo tanto, en este capitulo se pretende familiarizar al lector con los
conceptos basicos, con la teoria relacionada con la inversion privada y por
altimo con sus posibles determinantes. El capitulo se dividirA en 5
apartados. Un primer apartado que trata sobre las teorias tradicionales de
inversion, un segundo apartado relacionado con otros determinantes de la
inversion privada. Por ultimo, tomando en cuenta toda la teoria expuesta se
concluird una funcion aproximada de inversion privada que posteriormente

se aplicara a Venezuela.

I. 1 TEORIAS DE INVERSION

l. 1. 1 TEORIA ACELERADORA DEL PRODUCTO

Esta es una de las teorias mas antiguas de inversion y sostiene que
aumentos en la renta 6 produccion que son anticipados, tienen un efecto
positivo importante en la inversion ya que viene acompafnado de incrementos
en el stock de capital deseado de las empresas, en este sentido, la inversion

es proporcional a la variacion del producto de la economia y no a su nivel.
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Se ha corroborado que la demanda agregada juega un papel
fundamental en desarrollar y complementar a la inversion. La variable que
se ha utilizado con frecuencia como representativa de la demanda agregada
y el ingreso ha sido representado por el producto interno bruto real (PIB
Real), esta variable ha sido usada en los trabajos de Agénor, Nabli y Yousef
(2005), Naqvi (2002), Oshikoya (1994), Dhumale (2000) resultando
significativa y de impacto positivo en la inversién privada, lo que indican
estos resultados es que aumentos en el producto interno bruto 6 en el
ingreso tienen un efecto dinamizador, importante y significativo en la

inversion privada.

l. 1. 2 TEORIA NEOCLASICA DE LA INVERSION.

En la teoria neoclasica de la acumulacion de capital se sostiene que,
un plan de produccién 6ptimo serd aquel que maximice la utilidad a lo largo
del tiempo. La caracteristica fundamental de este modelo, como se presenta
en el trabajo realizado por Erenburg (1993), es que estudia la respuesta de
la demanda de capital ante cambios en los precios relativos de los factores o

el ratio del precio de los factores con respecto al precio del producto.

En su trabajo sobre la teoria del capital y del comportamiento de la

inversiéon Jorgenson (1963), desarroll6 un modelo en el cual las empresas
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maximizadoras del capital igualan la productividad marginal del capital con el
coste de utilizacion. El costo de utilizacion del capital por parte de la
empresa se refiere a que la mayor parte del capital de la empresa es
propiedad de la misma, es decir; no paga renta al utilizarlo, sin embargo,
esta utilizacion de capital tiene un costo adicional para la empresa, el cual
se denomina como coste de oportunidad, se debe incluir como costo de
utilizacion la depreciacion y la variacion del valor de los bienes de capital

que ella posee.

Este costo de utilizacion sera el determinante de la acumulacion
Optima de capital, ya que dependiendo del valor que represente determinara
cuanto capital deseara la empresa. En el modelo explicado por Jorgenson
(1963) se llega a la conclusion de que el nivel 6ptimo de acumulacién de
capital para la empresa corresponderd a aquel donde la productividad
marginal del capital sea igual a la tasa de interés y la depreciacion. Cabe
destacar que en dicho modelo se asume la existencia de costos de ajuste
simétricos, es decir; el costo de invertir y desinvertir seran iguales, lo que se

contradice con la teoria de irreversibilidad de la inversion.

Una version mas flexible de este modelo sugiere que el incremento de
capital deseado no ocurre inmediatamente, por lo que la velocidad del ajuste
al nivel deseado de capital dependera de varios factores como por ejemplo

el nivel de capacidad instalada de la empresa.
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Frecuentemente cuando se incluye la teoria neoclasica de la inversion
en estudios economeétricos, se representa el coste del capital 6 de utilizacion
del capital por medio de la tasa de interés nominal 6 real’. Esta variable al
aumentar deprime a la inversion privada dado su efecto adverso en los
costos de financiamiento de las empresas. Esta variable es utilizada como

determinante de la inversion privada.

Sin embargo, De Oliveira y Teixeira (1999) para un estudio en Brasil
del impacto de la inversion publica sobre la privada, concluyeron que la tasa
de interés no era una variable significativa desde el punto de vista
estadistico, aunque la teoria economica convencional la ratifica como un

determinante de la inversion privada.

En el trabajo de Labarca y Gutiérrez (2003) se analizaron los
determinantes de la inversion privada en Venezuela, encontrandose que el
costo de capital, representado por la tasa de interés activa tenia un efecto
negativo y significativo en la inversion privada tanto en el corto como en el
largo plazo. Aunque el valor es bajo sigue siendo significativo, lo que en
cierta medida puede coincidir con que en este tipo de paises la tasa de
interés no afecta tanto a la inversion privada, ya que la Ultima se muestra

bastante inelastica ante variaciones de la primera.

! Latasa salarial y el precio de los factores de produccién importados, también fueron considerados
en los trabajos empiricos como costos de capital. Aumentos de ambos impactan negativamente a la
inversion privada.

10
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Este resultado también lo comprueba Mendoza (2003), para el caso
venezolano. El autor encontré un efecto negativo en la inversion privada
ante un incremento en la tasa de interés real tanto en regimenes de

contraccion del crédito como en regimenes de expansion del mismo.

Otros autores como por ejemplo, Mc Kinnon (1973), sugiere que
aumentos en la tasa real de interés tiene un efecto positivo en la inversion
privada dado que estimula el ahorro, lo que permiten que las entidades
bancarias tengan mayores recursos disponibles para prestar al sector

privado.

|. 1. 3 TEORIA DE LA IRREVERSIBILIDAD DE LA INVERSION.

Segun Pindyck (1990), uno de los temas mas importantes para tratar
de entender el comportamiento de los inversionistas y de la inversion, es
comprender que no todas las inversiones son reversibles, es decir; existe un
importante nimero de proyectos de inversion en los cuales el costo de
desinvertir es muy elevado, esto se debe a que el capital es especifico de

determinadas industrias o de determinadas empresas.

Esta irreversibilidad puede ser producto de las regulaciones publicas y

arreglos institucionales, como por ejemplo: controles de capitales,

regulaciones laborales estrictas, entre otras.

11
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La incidencia de la irreversibilidad de la inversion se hace mas
evidente en aquellos paises con mercados de capitales poco desarrollados y
profundos, a raiz de que en dichas economias se hace mucho mas

complejo y costoso el proceso de desinversion.

En el trabajo de Pindyck (1990), se demostré que el tiempo de espera
antes de decidirse a realizar una inversion tiene un valor agregado
importante. Si se espera por una mayor informacion disponible relacionada
con el proyecto financiero es posible tomar una mejor decisién y tener una

mayor flexibilidad que a largo plazo resulte beneficiosa al inversionista.

La inversion privada del periodo anterior es la variable utilizada como
representativa de la irreversibilidad de la inversion y es otro determinante de
la inversion privada. El coeficiente que acompafa a la variable representa la
velocidad de ajuste de la inversion privada de un valor anterior a un nuevo
valor actual. Esto implica que cuando se encuentra una fuerte inercia entre la
inversion privada del periodo anterior y la inversion privada actual, es decir;
signo positivo y significativo del coeficiente de la inversion privada rezagada,

se esta en presencia de irreversibilidad de la inversién?.

En este sentido Erden y Holcombe (2005), utilizaron esta variable

como determinante de la inversion privada en los paises en desarrollo y

2 El signo positivo y significativo de la inversién privada rezagada puede significar también la presencia
de formacidn de expectativas adaptativas por parte de los agentes econémicos.

12
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también para los paises industrializados y encontraron un efecto positivo y

significativo de esta sobre la inversion privada para ambos grupos de paises.

Para el caso de los paises en vias de desarrollo se determind que la
velocidad de ajuste entre el nivel actual y deseado de inversion privada era
40% en un afio, contradictoriamente la velocidad de ajuste de la inversion
privada en los paises desarrollados resultd ser de 16% en un afo, lo que
sugiere que la inversion privada en los paises en desarrollo se ajusta mas

rapido a su nivel de largo plazo que en los paises industrializados.

Oshikoya (1994), también utilizO esta variable como determinante,
resultando que la misma tenia un efecto positivo importante y significativo
sobre la inversion privada, sugiriendo la fuerte inercia existente en la

inversion privada en paises africanos como Mauricio, Marruecos y Tunisia.

Labarca y Gutiérrez (2003), en su trabajo encontraron que la inversion
privada era afectada positiva y significativamente por sus propios rezagos
lo que evidencia una posible presencia de irreversibilidad de la inversion

para el caso de la economia venezolana.

13
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. 1. 4 MODELO DE TOBIN

Este enfoque sugiere que las firmas vana a invertir siempre y cuando
el incremento en el valor de sus acciones sea mayor que el coste de
remplazar sus activos fisicos. Este modelo es una modificacion del modelo
neoclasico anteriormente explicado y a la vez tiene elementos relacionados
con la rentabilidad de la inversion como hace mencion el modelo de utilidad

o beneficio.®

I. 2 OTROS DETERMINANTES DE LA INVERSION PRIVADA.

|. 2. 1 DISPONIBILIDAD DE CREDITO PARA EL SECTOR PRIVADO (CREDITO
INTERNO NETO): comprende el monto total de recursos reclamados por el
sector privado pertenecientes a la oferta monetaria, esta oferta monetaria es
el resultado del dinero total de las autoridades monetarias y del stock de
dinero depositado en los bancos comerciales y en otras instituciones

financieras.

En paises en vias de desarrollo muchas veces la posibilidad de
invertir se ve truncada por el poco desarrollo de los mercados financieros y

por problemas de racionamiento del crédito aunados a problemas de

® El modelo de utilidad o beneficio (Profit model) sostiene que las ganancias o beneficios son el mayor
determinante de las inversiones y también contribuyen a mejorar el acceso al financiamiento interno o
externo de los proyectos de inversion.

14
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asimetrias de informacién y alta intervencion del estado en la economia (por

medio de tasas de interés controladas).

En este sentido muchos investigadores han decidido introducir como
variable explicativa de la inversion privada la capacidad ¢ restriccion
crediticia de estos paises. Oshikoya (1994), en su estudio de los
determinantes de la inversién privada en Africa, encuentra que las
variaciones en el crédito domeéstico al sector privado resulté ser el mayor
determinante de la inversion privada en Africa. Incluso encontré que tanto
para paises de renta baja como de renta media de este continente, el efecto

era similar.

Por su parte Erden y Holcombe (2005), aseguran que la disponibilidad
de crédito para el sector privado ayuda tanto a la economia en general como
al desarrollo de dicho sector. Determinan que los créditos tienen una mayor
significacion que las tasas de interés en los paises en vias de desarrollo si la
disponibilidad del mismo es limitada por otras vias diferentes a la tasa de
interés. En casos de que esta limitacidon sea cada vez mayor, los autores
sefalan que en lugar de ayudar al desarrollo del sector privado mediante las
inversiones, estas se veran mermadas en aquellos paises en vias de

desarrollo.

15



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

Mendoza (2003) en su estudio del impacto diferencial de las tasas de
interés y la disponibilidad del crédito en la inversion privada para el caso
venezolano, llegd a la conclusién de que existe una respuesta asimétrica de
la inversion privada ante un shock en el crédito domestico dirigido al sector
privado. La inversion responde positivamente ante un incremento del crédito,
cuando la economia se encuentra en un periodo de abundancia del crédito.

Este efecto es mas fuerte y menos volatil en estas circunstancias.

En este mismo orden de ideas, Cardoso (1993) sefiala que un
incremento en el gasto total, el cual no ha sido financiado por impuestos,
provoca un déficit que en parte ha sido financiado por los préstamos hechos
por el mercado crediticio local. Esta forma de financiamiento puede tener un
efecto adverso en la inversion privada, debido a que al tener una economia
elevados déficits fiscales se elevan las tasas de interés por igual, reduciendo

asi la disponibilidad del crédito para el sector privado.

En cuanto a la complementariedad de los sectores publicos y
privados, Kustepeli (2005) afirma que, en economias en desarrollo con
fragiles mercados financieros y con baja disponibilidad de crédito para las
inversiones privadas, tanto el sector publico como privado actian como
factores complementarios entre si, por lo que el gasto fiscal posee un efecto
estimulador sobre la inversion privada, mas adn sino existe tanta

intervencion del Estado.

16
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I. 2. 2 INFLACION: Es otra variable que afecta a la inversion privada. La
misma puede ocasionar cierto grado de incertidumbre en la economia, ya
que las decisiones de inversion pueden verse mermadas debido a que los
procesos inflacionarios pueden dificultar la medicion y estimacion de los
costos de las empresas y de los beneficios a obtener por un plan de

inversion.

Referente a este tema, Labarca y Gutiérrez (2003) encuentran un
efecto negativo de la inflacion sobre la inversion privada, este efecto esta
presente para los rezagos de esta variable mas no para su valor actual, sin
embargo, el valor de los parametros rezagados es sumamente bajo lo que

sugiere que la inflacion tiene un efecto pequefio sobre la inversion privada.

Lo anterior indica que la inflacion puede estar afectando
indirectamente a la inversion privada a través de las expectativas de los
inversionistas, producto de la incertidumbre que genera sobre el futuro

comportamiento de la economia.

Guerra y Dorta (1999) en un estudio de los efectos de la inflacion en
el crecimiento econdmico para Venezuela, concluyen que en general la
inflacion afecta negativamente al crecimiento por medio de su efecto adverso
en la inversion privada. Ellos determinan que tanto para niveles bajos como

altos inequivocamente perjudica al crecimiento econémico en Venezuela por

17



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

medio de las distorsiones que provoca en la asignacion de recursos y en
particular en la acumulacion de capital. En sus estudios también se encontré
que el efecto de la inflacion en el crecimiento es mas negativo si esta se
acelera desde tasas bajas que si se acelera desde tasas altas de

inflacion.

También Oshikoya (1994), determiné que la tasa de inflacion produce
un efecto negativo en la inversion privada. Para el caso de los paises de
renta media el efecto de la inflacién es positivo. En este sentido, para estos

paises un aumento de la inflacion estimula a la inversion privada.

I. 2. 3 TERMINOS DE INTERCAMBIO: se conocen como la relacién entre
los precios que obtiene un pais por sus exportaciones y los precios que

paga por sus importaciones.

Segun Oshikoya (1994) los términos de intercambio son uno de los
indicadores més importantes de shocks externos a la economia. Si los
términos de intercambio sufren un deterioro, el costo de los bienes
importados aumentara relativamente respecto al ingreso y de igual manera

también se reducira el poder de compra de las exportaciones.

18
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Unos términos de intercambio muy deteriorados pueden empeorar la
razon 6 proporcion de los déficits de la cuenta corriente respecto al PIB
generando incertidumbre sobre la estabilidad macroeconémica y por tanto
reduciendo la inversion privada. En su investigacion el autor encuentra que,
el efecto de un cambio adverso en los términos de intercambio sobre la
inversion privada para los paises africanos que comprendia el estudio, es

debil debido a que su coeficiente es negativo e insignificante.

Ghura y Goodwin (2000) en sus estudios de los determinantes de la
inversion privada para las regiones de Asia, Latino América, Africa y Sub-
Sahara, notaron que la variable crecimiento de los términos de intercambio y
tasa de interés mundial utilizadas para contabilizar los shocks externos que
pueden acontecer en la economia, resultaron Unicamente significativas para
la region del Sub - Sahara, indicando al parecer que sélo esta zona
geografica parece ser vulnerable a estos shocks y que estos pueden afectar

a la inversion privada negativamente.

En los trabajos realizados por Ramirez (1994; 2000), se incluy6 esta
variable en forma rezagada para varios paises de Latino América y concluyo
que dicha variable tenia un efecto positivo y estadisticamente significativo en
la inversion privada, ademas la inclusion de esta variable en el modelo no

alter6 la calidad de la regresion sino que mas bien la mejord

19
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considerablemente, lo que demuestra la relevancia de esta variable en el

estudio.

En el trabajo realizado por Cardoso (1993), se hace referencia
particularmente sobre este factor y su incidencia e importancia sobre la
inversion. Se determina que las fluctuaciones de los términos de intercambio
pueden afectar al ingreso real de la economia y tener consideradas
consecuencias sobre el sector de exportacion de los paises que se estaban
estudiando como México, Brasil, Venezuela, Chile, Colombia y Argentina. Se
demuestra que una mejora de los términos de intercambio sobre la inversion
demostré ser importante y significativo y que coincidia con la teoria
econdmica, pero que al existir deterioros en los términos de intercambio, se
reduce el ingreso real de la economia, produciendo un efecto negativo en la

inversion en el sector de las exportaciones.

De igual manera se evidencia que al deteriorarse los términos de
intercambio se afecta al presupuesto de la economia o gasto fiscal de
manera indirecta si es por via de la disminucién de los impuestos, puesto
que si estos tienden a la baja se tendra un efecto igual sobre el gasto y
sobre las inversiones, y de manera directa si es el Estado el que es

propietario del sector exportacion.
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El efecto de caidas en los términos de intercambio debilita las cuentas
y los balances comerciales de la nacion. Si este efecto es permanente, sera
necesario aplicar medidas correctivas para eliminar estos efectos
desfavorables como por ejemplo: disminuir el monto del gasto fiscal y la
aplicacion de politicas monetarias, pero esas medidas bajo algunas
circunstancias también pueden afectar de manera adversa a la inversion a

través de las devaluaciones de las tasas de cambio.

. 2. 4 TIPO DE CAMBIO REAL: El efecto del tipo de cambio real en la
inversion privada se ejemplifica por medio de una depreciacion del tipo de
cambio real nacional que incrementa los costos de los bienes de capital
importados (en los paises en desarrollo un gran componente de bienes es

importado), lo que origina que haya una disminucién en la inversion privada.

Por otro lado, una apreciacion del tipo de cambio real puede mejorar
la competitividad del sector exportador 6 de los bienes transables,
disminuyendo su precio internacional respecto a bienes similares, de esta
manera Se esperaria que ante una apreciacion, aumentara la inversion

privada.
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En fin, el efecto final de cambios en el tipo de cambio real, dependera
de la naturaleza de cada pais; es decir, de la proporcion de bienes

importados y exportados que estos tengan.

En este sentido han existido varios autores que han introducido esta
variable como explicativa de la inversion privada sobre todo en paises en
desarrollo, esta variable también representa en cierta manera la
incertidumbre de la economia ya que fluctuaciones de la misma pueden traer
zozobra a los inversionistas sobre la rentabilidad de sus planes de inversion

y por ende pueden hacerlos reprimir sus gastos en formacion de capital.

Oshikoya (1994) encontr6 en su estudio un efecto positivo y
significativo del tipo de cambio sobre la inversion privada en los paises de
renta media como Mauricio, Marruecos y Tunisia. En contraste, para los
paises de renta baja el efecto resulto ser negativo, pequefio y hasta no
significativo, lo que sugiere los distintos canales por medio de los cuales esta

variable afecta a la inversion privada.

Por otro lado Ramirez (1994; 2000), y Aizenman y Marion (1996)

encontraron que la variable tipo de cambio real tenia un efecto negativo y

significativo sobre la inversion privada.
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Por ejemplo, Aizenman y Marion (1996) en un estudio realizado para
47 paises, entre ellos Venezuela, llegaron a la conclusion de que habia una
correlacion negativa y significativa entre cambios en el tipo de cambio real
como una medida de la volatilidad y la inversion privada. Posteriormente,
utilizaron ciertas variables de control y con una muestra de 43 paises

corroboraron los mismos resultados.

Sin  embargo, Ghura y Goodwin (2000) y Cardoso (1993)
determinaron que el tipo de cambio real no tenia un efecto importante sobre
la inversion privada. Labarca y Gutiérrez (2003) en su estudio encontraron
también que la variable tipo de cambio nominal no era significativa
estadisticamente como determinante de la inversion privada para el caso

venezolano.

En el trabajo de Cardoso (1993), se muestra que para otros autores®
al menos a corto plazo el efecto de las devaluaciones del tipo de cambio
afecta de manera negativa a las inversiones de tres maneras directas:

1. Las depreciaciones afectan de manera negativa al ingreso

real, lo que se traduce en una reduccion de la capacidad de
las empresas a endeudarse y a obtener créditos y

préstamos.

* véase: Serven, L., Solimano, A. (1990).
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2. Sin una politica monetaria 6ptima, la depreciacion de la tasa
de cambio puede generar como resultado una tasa de
interés mucho mas elevada, lo que en muchos casos se
traduce como un factor determinante para ocasionar
depresiones y fuertes caidas en las inversiones.

3. Este efecto también hace que se disminuya el valor del costo
del capital, lo que hace que se reduzcan considerablemente
las inversiones, especialmente en el sector de los bienes no

transables.

En definitiva segun los autores, el efecto de las devaluaciones a corto
plazo es negativo, pero se concluye que a largo plazo existe un efecto
ambiguo, puesto que estas devaluaciones en las tasas de cambio pueden
provocar especulaciones acerca del nivel de inversiones en el tiempo, ya
que cuando se espera una devaluacion el comportamiento de las inversiones
se incrementa, siempre y cuando el volumen de los bienes a importar sea
elevado en relacion con el grado de movilidad del capital, ya que el estado

de una depreciacion esperada provoca un auge en los bienes extranjeros.

l. 2. 5 DISPONIBILIDAD DE RECURSOS EXTERNOS (RESERVAS
INTERNACIONALES): La disponibilidad de recursos externos en la economia
es un importante factor y motivador de la inversion privada. La mayoria de

los bienes de capital necesarios para la producciéon de bienes y servicios asi
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como muchos insumos, han de ser importados en los paises en desarrollo.
La escasez de disponibilidad de moneda extranjera en la economia puede
dificultar significativamente este proceso Yy, por tanto, repercutir
negativamente en la inversion privada. Las reservas internacionales, el nivel
de exportaciones y el tipo de cambio real han sido utilizadas como
aproximacion del nivel de disponibilidad de recursos extranjeros. Tomando
en consideracion todo lo anterior se espera que mayor disponibilidad de

recursos externos tenga un efecto positivo sobre la inversion privada.

La carencia de moneda extranjera en la economia doméstica también
puede ser interpretada como el costo de capital externo que a medida que
se incrementa puede ejercer un efecto desplazamiento en la inversion

privada doméstica.

|. 3 EFECTOS DE LA INESTABILIDAD MACROECONOMICA SOBRE

LA DEMANDA DE INVERSION. OTROS DETERMINANTES.

l. 3. 1 RELACION DEUDA PRODUCTO: Esta es otra variable relevante al
momento de estudiar la inversion privada. Un incremento en la deuda
produce una disminucion de la inversion privada. Los recursos que se

utilizan para el servicio de la deuda desplazan a la inversion privada.
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La relacion de deuda - producto también puede ser un indicativo del
sobre- endeudamiento. Es por ello que una alta relacion de deuda hace que
los agentes econOmicos anticipen impuestos mayores en el futuro con
motivo del servicio de deuda. Un incremento de la relacion de deuda puede
ocasionar que los agentes transfieran fondos al exterior, incrementando el
costo implicito del capital doméstico. La incertidumbre acerca de la politica
econdmica a adoptar en el futuro en respuesta a la incertidumbre
proveniente del perfil del servicio de deuda, también es otra via por la cual

esta variable afecta a la inversion privada en forma negativa.

Aschauer y Lachler (1998) encontraron un efecto negativo de la
relacion deuda producto sobre el crecimiento en México. Por otro lado
Oshikoya (1994) determind que la relacién servicio de deuda rezagada un
periodo tiene un impacto negativo y significativo sobre la inversion privada
para los paises africanos tanto de bajos ingresos como de medianos

ingresos.

Cardoso (1993), en sus estudios incluyo el logaritmo de la relacion
deuda externa - exportaciones y concluyd que esta variable tenia el signo
esperado; es decir, negativo sobre la inversion privada pero con un pequefio

t —student.

26



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

Ghura y Goodwin (2000) concluyeron también que esta variable tenia
un efecto negativo para Latino América, conclusiéon que coincide con los
resultados de Cardoso (1993), sin embargo, para Asia resultdé que esta

variable no tenia un efecto significativo en la inversion privada.

El efecto relativo en relacion a la proporcion servicio de deuda-
exportaciones resulté positivo para Latino América pero esto puede sonar
contradictorio, aunque Ghura y Goodwin (2000) sostienen que puede
deberse a la reanudacion de los pagos de los servicios de deuda de los
paises latinoamericanas a mediados de los afios ochenta que fueron

acompafadas por reformas politica renovadoras en la region.

|. 3. 2 INCERTIDUMBRE DE LOS AGENTES ECONOMICOS: La incertidumbre
que rodea las decisiones de politicas publicas pueden tener un efecto
importante en el comportamiento e incentivos de los inversionistas. Los
inversionistas se pueden ver afectados por una determinada politica a
adoptar en el futuro por parte del ejecutivo y de manera semejante las
reformas en diferentes areas como la politica y la economia pueden tener

consecuencias en la actitud del inversionista.

La incertidumbre o duda sobre la aplicacion de una determinada

politica puede afectar a la inversion de manera negativa. Los inversionistas

ante un clima de incertidumbre pueden verse retraidos a invertir debido al
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desconocimiento de los futuros impactos que podria tener la reforma 6
politica sobre sus inversiones en el largo plazo y mas cuando hay duda

sobre si la reforma sea sostenible o no en el tiempo.

Esta situacion en donde es dificil predecir las acciones del gobierno
es comun en los paises en desarrollo donde los gobiernos son mas

negligentes y actdan con intereses particulares.

Rodrik (1989) trabajé sobre la incertidumbre politica y la inversion
privada en los paises en desarrollo y llega a la conclusion de que las
reformas politicas que parecen deseables para un pais en diferentes campos
econdémicos, pueden traer consigo unos efectos negativos en la inversion

privada si existen dudas sobre si estas perduraran en el tiempo.

El autor también deduce que si el paquete de reformas esta basado
en la sostenibilidad y estabilidad politica, el pais podra recibir mayores
ganancias en términos de inversion y crecimiento, que aquellas reformas
que se centren en la liberalizacion econdémica y en estabilizar los precios

hacia sus valores reales.

Por su parte Erden y Holcombe (2005), sefialan que una variable muy

importante en el comportamiento de las inversiones es la incertidumbre, ya

que esta influye directamente en las decisiones de inversion de los agentes
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econdémicos, debido a que en muchos casos los costos a desinvertir son
extremadamente elevados. En su trabajo citan a diversos autores” los cuales
analizan una situacion especifica partiendo de un riesgo neutro, empresas
perfectamente competitivas, retornos constantes y uso de tecnologias de
escala, bajo este panorama se evidencia que un aumento en la
incertidumbre brinda un incremento en el valor esperado de los rendimientos

marginales del capital, incrementado asi el valor de las inversiones.

Los autores llegan a la conclusion que el efecto total de la
incertidumbre es ambiguo, ya que depende de lo que se tome en cuenta, en
cuanto a toma de decisiones 0 expectativas se refiere. Lo importante aca es
que esta variable tiene un impacto significativo tanto a corto como a largo
plazo y su importancia en dicho analisis entre las relaciones de las

inversiones publicas sobre privadas es evidente.

I. 3. 3 CAPITAL HUMANO: En los modelos de crecimiento tradicionales
siempre se nombra al capital humano 6 al factor trabajo como un importante
contribuyente al crecimiento econdémico. Se espera que aumentos en la
inversion en capital humano mejoren la productividad de los factores y por
tanto disminuyan los costos lo que hace que aumenten las ganancias y

beneficios en la economia incentivando a la inversion privada.

® Véase Hartman (1972) y Abel (1983)
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En este sentido en trabajos como el de Baffes y Shah (1993),
Rodriguez (2006), encontraron un efecto positivo y significativo del capital
humano en el crecimiento econémico y para Ghura y Goodwin (2000), se
encontré un efecto positivo y significativo sobre la inversion privada en los
paises asiaticos en desarrollo y un efecto negativo y significativo del capital

humano en la inversion privada para Latinoameérica.

I. 3. 4 LIBERTADES POLITICAS Y ECONOMICAS: Esta es otra variable
relevante al momento de estudiar a la inversién privada. Tanto las libertades
politicas entendidas como un conjunto de variables como: libertades civiles,
derechos de propiedad bien definidos e instituciones que acogen
satisfactoriamente las actividades de mercado, suelen tener un mejor clima
para el inversionista y una menor inestabilidad e incertidumbre, por tanto,

tienden a acrecentar los niveles de formacién de capital privado.

Las libertades econdmicas sugieren un escenario en donde también
los derechos de propiedad son protegidos exitosamente, hay libertades para
el intercambio, el gobierno es capaz de proveer una moneda estable y por
altimo el gobierno en este caso se inmiscuye minimamente en la economia a

través de impuestos y regulaciones.

Como se puede ver ambos conceptos son muy parecidos Yy

practicamente engloban las mismas caracteristicas. Estas variables que
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representan las libertades politicas y econdmicas encierran dentro de si
implicitamente una valoracion de la calidad y diferencias institucionales entre

paises que es otro determinante importante de la inversion privada.

En un estudio para los paises en desarrollo y desarrollados por Erden
y Holcombe (2005), hallaron que la variable libertades econémicas para el
caso de los paises en desarrollo resultd insignificante en todas las
especificaciones del modelo, pero para el caso de los paises desarrollados
encontraron que esta variable era significativa y que afectaba positivamente

a la inversion privada en la mayoria de las especificaciones del modelo.

Ghura y Goodwin (2000) encontraron que para un set de paises en
desarrollo en el continente asiatico, africano y latinoamericano, que esta
variable afectaba negativamente a la inversion privada en las tres regiones,

pero, solamente resultd significativo para Asia.

También Feng (2001) en un estudio para un conjunto de paises en

desarrollo, encontré evidencias de que la variacion de las libertades politicas

podia afectar negativamente a la inversion privada.
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I. 4 RELACION ENTRE INVERSION PUBLICA E INVERSION PRIVADA.

La inversion publica 6 el gasto en inversion publica es otra variable
que se ha venido introduciendo como variable explicativa en los modelos de
inversion privada. El efecto de esta variable sobre la inversion privada es
ambiguo, en algunos casos aumentos en la inversion publica tienen un
efecto positivo sobre la inversion privada, mientras que en otros casos la

desplazan 6 no provocan alteraciones de la misma.

En la literatura econdmica que trata el tema, existen tres posturas
principales que explican el impacto de la inversion publica sobre la privada,

ellas son:

I. 4. 1 CROWDING OUT O EFECTO DESPLAZAMIENTO

La primera es la posicion neoclasica. Esta sugiere que incrementos en
la inversidon publica tienden a desplazar 6 a disminuir a la inversion privada,
por lo que se explica que, ante aumentos en el gasto publico se ocasionara
aumentos en los precios y en las tasas de interés de la economia

encareciendo el costo de inversion.

También se sugiere que debido a que el sector privado compite con el

sector publico por la obtencion de recursos escasos en la economia (por
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ejemplo recursos financieros, como creditos), y si el sector publico se
apropiara de ellos con el objetivo de incrementar la inversion publica,
naturalmente el sector privado no dispondra de los mismos y, por lo tanto, se
vera mermada la capacidad de invertir del sector privado, al menos en el

corto plazo.

Por lo tanto, y bajo las conclusiones arrojadas en el trabajo de
Atukeren (2005), la intervencion del gobierno ha de ser minimizada cuando
ambos sectores compiten entre si debido a que el Estado que esta
financiado por los préstamos, hace que las tasas de intereses del mercado
aumenten, incrementandose asi el costo de capital del sector privado,
provocando esta accion un efecto crowding out entre las inversiones
publicas y las privadas. Si en caso de que el Estado se financie por
impuestos, el efecto es semejante, puesto que éstos pueden llegar a
distorsionar el destino de los recursos, debido al cambio que en los precios

se puedan generar.

Para Erden y Holcombe (2005) las inversiones publicas pueden
provocar un efecto desplazamiento sobre la inversion privada si ambos
compiten por los mismos recursos de la economia. En este caso, el efecto
podria ser mas significativo siempre y cuando sean ineficientes las
inversiones publicas realizadas por el Estado. Si el estado provee bienes

que pueden ser provistos por el sector privado, en este caso particular el
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Estado estaria compitiendo con el sector privado en la realizacion de una
misma actividad econOmica y por tanto la inversibn privada seria

negativamente afectada.

Ahmed y Miller (1999) en su estudio de los efectos desplazamiento
(crowding-out) y complementariedad (crowding in) encontraron que la
mayoria de los gastos publicos tenian un efecto desplazamiento en la
inversion privada® en los paises en desarrollo. Por su parte Apergis (2000),
en un estudio para Grecia encontré que para el periodo comprendido entre
1948 — 1980 y 1981 -1996 hubo un efecto crowding out de la inversion
publica sobre la privada debido a que en ese periodo, el papel del estado en

la economia se hizo mucho mas evidente y profundo.

Existen autores que argumentan la existencia del efecto
desplazamiento entre los dos sectores competitivos basando su argumento
en que la economia opera a partir de fronteras de posibilidades de
produccion que maximizan el uso de los mercados y su funcionamiento. Esto
segun Atukeren (2005) usualmente no se llega a dar en una economia
subdesarrollada, puesto que algunas inversiones del sector privado no son
financiadas por otros entes si los mercados financieros son pocos
desarrollados y profundos. En este caso, las inversiones del sector publico

pueden ser un catalizador para proveer a la economia todos los recursos

® El autor s6lo encontré que los gastos publicos en transporte y comunicaciones eran los Unicos que
tenian un efecto positivo en la inversion privada.
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gue necesitan para realizar dichas inversiones, para este particular, tanto el
sector privado como el publico se pueden beneficiar por las inversiones

realizadas por este ultimo.

Por otra parte, Dhumale (2000) hall6 que tanto para un conjunto de
paises exportadores de petroleo en el medio este y el norte de Africa como
para los pertenecientes al concejo de cooperacion del Golfo, la inversion
agregada publica producia un efecto negativo en la inversion privada pero
mayor en el ultimo grupo de paises. Sin embargo, para el caso de los paises
no exportadores de petréleo encontré otro efecto’. Erenburg (1993) encontrd

una relacion inversa entre la inversion privada y la inversion publica.

Apergis (2000) argumenta que la influencia negativa de las
inversiones publicas puede ocasionarse cuando éstas son fuertemente
subsidiadas por contribuciones del Estado y por empresas ineficientes
propiedades del mismo, también cuando los gastos publicos incrementan los
costos privados para competir con el sector privado por financiamiento y, por
altimo, cuando los inversionistas privados modifican sus inversiones debido
a un incremento anticipado en las tasas de impuestos para poder asi

incrementar el gasto fiscal del gobierno.

" Para el caso de los paises no exportadores de petréleo encontré un efecto positivo de la inversion
publica sobre la privada.
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En definitiva, se puede sefalar de acuerdo a Atukeren (2005) y
Apergis (2000), que entre las causas principales para que se produzca este
efecto negativo de la inversion publica sobre la privada y el desarrollo

econdmico se deben cumplir algunas condiciones:

1. Alta incidencia y participacion del gobierno en la economia
(externalidades negativas).

2. Bajos niveles de intercambio comercial.

3. Altas restricciones comerciales.

4. Minima estabilidad y desarrollo del entorno macroeconémico y
de las politicas monetarias.

5. Altas tasas de inflacion.

6. Altos niveles de incertidumbre politica, social y econémica.

7. Niveles bajos de avance tecnoldgico.

I. 4. 2 CROWDING IN O EFECTO COMPLEMENTARIEDAD

La otra posicion es que la inversion publica tiene un efecto crowding
in o de complementariedad sobre la inversion privada. Segun Agénor, Nabli
y Yousef (2005), la inversion publica puede mejorar la productividad
marginal de los factores y la eficiencia de los mismos, esta mejora puede
reducir los costos de las empresas provocando un incremento en la

demanda de capital fijo privado.
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La buena provision de bienes publicos por parte del estado en materia
de salud y educacion se espera que mejoren la productividad del trabajo y
por tanto que estimule la inversion privada. Los gastos publicos dirigidos a
consolidar y fortalecer el marco institucional del pais garantizando el
cumplimiento de los derechos de propiedad y otras libertades politicas y
econdémicas también se espera que tengan un efecto positivo en la inversion

privada.

El Estado como activista en la economia puede también tomar
inversiones de alto riesgo que no son tomadas por la empresa privada y asi
con su mayor capacidad de atenuar que los sectores privados aprovechar
dichas inversiones para que sirvan de impulso para el crecimiento del pais y

para complementar a las inversiones privadas al menos en el corto plazo.

Las inversiones publicas en infraestructura son una de las mas
productivas en términos de complementar a las inversiones privadas. Las
construcciones de carreteras, calles, autopistas, drenajes, sistemas de riego,
obras publicas, etc. pueden mejorar la productividad del sector privado y
disminuir los costes de transaccion porque producen externalidades
positivas que afectan a toda la sociedad en conjunto. Estas inversiones
también pueden tener un efecto importante en el nivel de bienestar de toda

la poblacion.
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Autores como Coronado (2002), Ramirez (2000), Cardoso (1993) y
Labarca y Gutiérrez (2003) han concluido que la inversion publica tenia un
efecto positivo y significativo en la inversion privada. En otra investigacion de
Erenburg (1993) llego a la conclusion de que existia una correlacion positiva
y significativa entre el gasto publico en inversion y la inversion privada,

puesto que generan valor agregado para el ingreso real de la economia.

Otro grupo de autores han trabajado con la inversion publica en
infraestructura y no infraestructura para ver su efecto en la inversion privada.
Por ejemplo, Sagales y Pereira (1998) en su estudio para Espafia
determinaron que para el largo plazo habria un efecto positivo del aumento
de la inversion publica en infraestructuras para Espafia. En la misma linea
de ideas Sakr (1998), en su estudio para Pakistan determin6 que la inversion
publica tuvo un efecto positivo sobre la inversion privada. Por el contrario, la
inversion realizada en sectores no correspondientes a infraestructura resultd

tener un impacto negativo en la inversion privada.

Este mismo efecto positivo de la inversidon en infraestructura es
evidenciado en el trabajo de Erden y Holcombe (2005) en donde se sefiala
que la inversion en este aspecto es de suma importancia teniendo un efecto
beneficioso para las inversiones tanto publicas como privadas. También se

concluye que si la inversion en infraestructura publica es complementaria a
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la inversion privada, la tasa de retorno en este caso se incrementaria en el

sector privado.

Atukeren (2005) sefiala que en esta area, al desarrollarse mejor las
actividades y proyectos de inversion de infraestructura (construccion de
puentes, autopistas, etc.) se obtiene como resultado la reduccion de los
costos de transporte y el mejoramiento del nivel de vida de los individuos.
Aunque las inversiones en infraestructura poseen una baja pero positiva
productividad marginal, provoca un mejoramiento en la capacidad productiva

de la economia en su conjunto.

Aungue el resultado de invertir en infraestructura es beneficioso para
todos los individuos y la economia en general, se ha de tener en cuenta asi
como lo explica Erenburg (1993), que para que el sector privado decida
invertir en infraestructura es indispensable evaluar la relacidon costo —
beneficio, ya que para realizar inversiones en este sector en particular, es
necesario invertir cantidades muy elevadas de capital, por lo que al menos
los beneficios que ha de esperar el sector privado han de ser iguales a la
cantidad invertida. El costo inicial de invertir en infraestructura publica es
menor si los costos de los materiales son minimos en la medida de lo posible

y los beneficios son elevados.
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Dhumale (2000) concluy6 que, tanto para los paises exportadores de
petréleo como para los pertenecientes al concejo de cooperacion del Golfo,
los valores de los coeficientes para la inversion publica en infraestructura y
no infraestructura fueron negativos, lo que sugiere que para este grupo de
paises las inversiones en infraestructura y no infraestructura tienen un efecto

negativo sobre la inversion privada.

[. 4. 3 EQUIVALENCIA RICARDIANA

El dltimo efecto que muchos autores plantean que tiene la inversion
publica sobre la inversion privada es aquel correspondiente a la equivalencia
ricardiana, en este sentido, se argumenta que la inversion publica no tiene
ningun efecto sobre la inversion privada debido a que si los agentes
econdémicos prevén que habra un aumento de los impuestos para costear el
incremento del gasto en inversion publica, estos no cambiaran sus planes de
inversion debido a las obligaciones futuras en cuanto a impuestos que

tendran que afrontar.

Kustepeli (2005), en su trabajo de la eficiencia del gasto fiscal y si

este ejerce un efecto crowding in o crowding out sobre las inversiones,

plantea este efecto de la equivalencia ricardiana basandose en otros
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trabajos anteriormente realizados®. El efecto del gasto del gobierno en
inversiones privadas es descrito mediante el efecto del modelo ricardiano, el
cual plantea que para el caso que haya un aumento en el déficit
presupuestario, se espera que venga acompafiado por un aumento de
impuestos en el largo plazo, mas no que sea un efecto inmediato, ante este
panorama los individuos teniendo en cuenta sus ingresos futuros no cambian
en la actualidad su consumo ni su nivel de ahorro, produciendo asi que los
tipos de intereses y el nivel de las inversiones privadas se mantengan

inalteradas.

|. 5 REPRESENTACION FUNCIONAL DE LA INVERSION PRIVADA.

Con base a todo lo anteriormente descrito, se puede llegar a la
conclusion de que la variable inversion de acuerdo a sus diversos
determinantes responde de manera diferente ante los comportamientos de
los mismos, incluso bajo economias similares los efectos pueden ser
diferentes debido a caracteristicas intrinsecas presentes en las variables
en cada uno de los paises. Por su parte, las teorias que describen a la
inversion tratan de abarcar todos los aspectos relevantes relacionados con la
misma para poder explicar de alguna manera sus posibles resultados al

momento de estudiar a la inversion.

8 véase: Barro (1974, 1978, 1989) Darrat y Suliman (1991) y Ghatak y Ghatak (1996)

41



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

Se puede destacar que la inversion puede ser descrita por diversos
factores, unos mas relevantes que otros, lo que permite que se obtengan
resultados similares o muy diferentes en economias de paises desarrollados
0 en vias de desarrollo. De esta diferencia de resultados, se puede derivar
el efecto que tiene la inversion publica sobre inversién privada (Crowding

out o Crowding in) y su incidencia sobre la economia de los paises.

En base a lo expuesto en todo el capitulo, se puede llegar a la
aproximacion de una funcion de inversion basada en todas las variables
descritas anteriormente y sustentadas en diversos trabajos de diferentes
autores. Dichas variables han tenido una importancia significante en relaciéon

a la inversion:

IP, = f (Iptb,, PIB,, TOT,,CR,, TIR,,RRII,, Inf,, TCR,, @, , L, 3, v, IP.,)

Donde, IP, representa a la inversion privada, Ipub,es la inversion
publica, PIB,es el producto interno bruto real, TOT,son los términos de
intercambio, CR,es la disponibilidad de crédito al sector privado, TIR,es la
tasa de interés real, RRII son las reservas internacionales, Inf,es la tasa de
inflacion, TCR, es el tipo de cambio real, w,es la relacion deuda producto,

L,es el capital humano, medido a través de la fuerza laboral, e $s la
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incertidumbre de los agentes econdémicos, w,son las libertades politicas y

economicas y por ultimo, IP,_, es la inversion privada rezagada un periodo.

Por otro lado para la realizacion del estudio se descartaran las
variables, Reservas Internacionales, Relacion Deuda Producto y Términos
de Intercambio, debido a que resultaron ser variables que presentaban una
muy alta correlacion entre ellas mismas y con otras variables pertinentes en
el estudio (Ver cuadro 1), y por lo tanto, para evitar problemas de

multicolinealidad se decidid no incluirlas.

Las variables RRIl, DPE Y TOT, fueron excluidas antes que otras
variables que también tenian altas correlaciones como por ejemplo el
Producto Interno Bruto y el Crédito Real, porque a pesar de ser variables
que en varios estudios han demostrados explicar el comportamiento de la
inversion privada, son menos determinantes que otras que son MAas
comunmente utilizadas y donde se ha logrado alcanzar un mayor consenso

sobre su grado de importancia en la determinacion de la inversion privada.

Por otro lado la variable tasa de inflacion, tampoco fue incluida en las
estimaciones correspondientes debido a que al ser implantada en los
modelos como variables explicativas, esta no resultdé ser significativa y su
inclusion empeoraba la calidad de nuestras estimaciones, ademas

presentaba correlaciones un poco elevadas con otras variables del estudio.
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Estas consideraciones pueden observarse en la matriz de correlaciones

(Véase cuadro 1).

Otras variables excluidas fueron las libertades politicas y econdmicas
y el capital humano. Las libertades politicas y econdmicas se decidieron
excluir del estudio principalmente porque para el caso de Venezuela
resultaron complicadas en su formulacion y no existia la disponibilidad de
data suficiente para el periodo de estudio pertinente. El capital humano por

otra parte también se excluyo del estudio.

CUADRO 1: MATRIZ DE CORRELACION.

VARIABLES| LCR | LDPE | INF LIP |LIPUB| LPIB [ LRRII | LTCR| TIR | LTOT
LCR 1 0,5837 [ 0,2516 | 0,6533 | 0,8242 | 0,7672 ] 0,8471 | 0,4189 |-0,3742]| 0,8265
LDPE 0,5837 1 0,7566 | 0,1036 | 0,4332 | 0,8074 | 0,8080 | 0,7005 |-0,4523] 0,5881
INF 0,2516 | 0,7566 1 -0,0800| 0,0864 [ 0,6158 | 0,5795 | 0,6454 |-0,7348| 0,3930
LIP 0,6533 | 0,1036 |-0,0800 1 0,7256 | 0,5835 10,4518 | 0,0482 |-0,1175( 0,4433
LIPUB 0,8242 10,4332 0,0864 | 0,7256 1 0,6643 | 0,6998 | 0,1532 |-0,1450| 0,7181
LPIB 0,7672 10,8074 10,6158 | 0,5835 | 0,6643 1 0,9128 | 0,6461 |-0,4300) 0,7219

LRRII 0,8471 10,8080 ] 0,5795] 0,4518 | 0,6998 | 0,9128 1 0,5638 |-0,4198] 0,8962
LTCR 0,4189 | 0,7005 | 0,6454 | 0,0482 | 0,1532 | 0,6461 | 0,5638 1 -0,4383] 0,2989
TIR -0,3742-0,4523(-0,7348|-0,1175]-0,1450-0,4300-0,4198(-0,4383 1 -0,3502

LTOT 0,8265 | 0,5881 | 0,3930) 0,4433 | 0,7181 [ 0,7219 | 0,8962 | 0,2989 | -0,3502 1

Habiendo analizado la matriz de correlaciones previamente (véase
cuadro 1) y por las razones explicadas anteriormente, se determin6 que para
la realizacion de este trabajo seran consideradas las variables presentadas
a continuacion, y en base a esto se tiene los siguientes objetivos

fundamentales:
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Presentar una funcion de inversion con las variables mas
significativas basada en estudios anteriores realizados y poder
asi determinar cudl variable afect6 de manera mas directa y
significativa a la inversion privada en el pais durante el periodo
de 1960 hasta 1995 y a partir de ahi verificar si la relacion entre
las inversiones privadas y publicas son complementarias o
sustitutas para el caso venezolano. Para verificar lo anterior se

usara la siguiente funcién de inversion.

IP, = f (Iptb,, PIB,,CR,,TIR,,TCR,, IP_,)

Determinar una nueva funciébn de inversion privada para
Venezuela para los afios de 1960 a 1995 y determinar esta vez
cual variable, si las construcciones o la adquisicion de
maquinarias por parte del sector publico afectaron de mayor
manera a la inversiéon privada del pais, para ello se usara la

siguiente funcion de inversion.

IR, = f(Ipub,, PIB,,CR,,TIR,,TCR,, IP_,, IPBCNR,, IPUBMAQ,)

IPBCNR, representan las construcciones publicas e

IPUBMAQ, representa la adquisicion en maquinarias por parte del sector

publico.
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CAPITULO I
COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES EN LA ECONOMIA

VENEZOLANA.

La economia venezolana desde la década de los afios sesenta y
setenta hasta mediados de los noventa ha presentado un comportamiento
que podemos separar en dos periodos, un periodo que abarca los afios 60 y
70, donde la economia tuvo un comportamiento relativamente estable y con
un crecimiento sostenido, y donde la inversion privada y la inversion publica

fueron aumentando paulatinamente.

Durante los afios sesenta y setenta la economia experimento un auge
econdémico resultado del desarrollo y fomento de actividades econdmicas
que generaron grandes beneficios a la economia del pais. El auge de la
industria petrolera y la implantacion del modelo de sustitucion de
importaciones, fueron piezas esenciales que contribuyeron a que se

lograran transformaciones significativas en el aparato productivo del pais.

La economia venezolana luego de estas primeras dos décadas
estables y de altos niveles de inversion y crecimiento, entré6 en un segundo
periodo a partir de 1980 hasta 1995, donde la inestabilidad, el deterioro de la
inversion y la incertidumbre fueron los protagonistas principales. Entre 1980

y 1995 la economia del pais fue victima de varias crisis econdémicas y
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politicas (1983, 1989 y 1994) que afectaron profundamente el bienestar y
desempeiio que venia experimentando la economia en la década de los

sesenta y setenta.

El objetivo de este capitulo serd analizar el comportamiento de las
variables econdmicas que posiblemente expliquen a la inversion privada en
Venezuela y sefalar cual ha sido el efecto de estas en la inversion privada

durante los afios 1960 hasta 1995.

II. 1 INVERSION PRIVADA E INVERSION PUBLICA.

Entre 1960 y 1978, como se puede apreciar en el Grafico 1, teniendo
en cuenta los datos del Cuadro 2, tanto la inversion publica como la
inversion privada experimentaron un comportamiento favorable, lo que
posibilitd el asentamiento de las bases y la materializacion efectiva del

proceso de industrializacion y modernizacion de la economia Venezolana.

Durante 1960 y 1978, como sugieren Labarca y Gutiérrez (2003),
gracias a la poderosa renta petrolera y al importante endeudamiento externo,
a mediados del afio setenta el Estado fue capaz de invertir en areas que no
s6lo se limitaban a las que tradicionalmente invertia como infraestructuras,

salud, educacion y seguridad, sino que también comenz6é a realizar

47



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

significativos gastos de inversibn con motivo de crear un aparato de

empresas publicas distribuidas en diferentes sectores economicos del pais.

Adicionalmente la cuantiosa renta petrolera que tuvo Venezuela
durante la década de los sesenta y hasta finales de los setenta, permitid
tener un tipo de cambio sobrevaluado que abarataba los costos de las
maquinarias y equipos importados, por lo que se incrementaron los niveles
de acumulacién de capital tanto publico como privado, también muchas de
las infraestructuras generaron numerosas externalidades positivas que
favorecieron a la inversion y a la industrializacion del gobierno en areas

basicas.

La caida de la inversion privada se debio principalmente a que para
finales de 1970, se empezaron a producir severos desequilibrios
macroecondémicos producto de politicas fiscales excesivamente expansivas,
que terminaron generando una sobre acumulacion de capital que no
encontré su contrapartida en una demanda interna de bienes y servicios
creciente ni en el desarrollo de un sector exportador no petrolero
competitivo. Toda esta situacion provoco fue un deterioro de la productividad
de los bienes de capital (aumento de la capacidad ociosa) que se tradujo en
una severa crisis de acumulacion reflejada en una continua caida en la

inversion en capital y en la produccion de bienes y servicios.
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A partir de 1979 como se puede ver en el Gréfico 1, la inversion tanto
publica como privada parecié hacerse mas volatil que para el periodo entre
1960 y 1978, especialmente a partir de 1983. En el pais a partir de 1983, el
ambiente reinante de incertidumbre e inestabilidad politica y econdémica

actué como un impuesto a las inversiones privadas.

Esta volatiidad macroecondémica encarecié considerablemente el
costo de inversion en Venezuela y ha sido uno de los elementos que ha
hecho que nunca se recupere los niveles de inversion que ocurrieron entre
los aflos 1974 al 1978. Esta alta volatilidad, ademas de incrementar los
costes de inversion, ha tenido efectos negativos sobre la tasa de interés real

imprimiéndole mayor volatilidad.
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CUADRO 2: INVERSION PRIVADA E INVERSION PUBLICA.

ANO |INVERSION PRIVADA* | INVERSION PUBLICA*
1960 16.534 18.795
1961 15.032 13.659
1962 20.215 10.850
1963 20.281 12.022
1964 26.188 11.607
1965 29.810 10.902
1966 29.936 13.560
1967 290.244 17.333
1968 34.918 18.645
1969 38.360 17.127
1970 50.174 13.068
1971 60.306 12.294
1972 58.602 25.907
1973 65.571 26.559
1974 64.731 22.076
1975 85.529 27.827
1976 96.690 41.567
1977 125.594 44.444
1978 127.018 52.811
1979 118.275 39.090
1980 98.777 36.260
1981 77.796 50.289
1982 52.184 50.371
1983 52.935 29.115
1984 32.935 26.202
1985 41.392 22.172
1986 33.698 34.336
1987 45.083 25.766
1988 63.287 26.930
1989 28.411 19.355
1990 19.199 20.358
1991 31.186 22.761
1992 44.270 32.423
1993 46.478 28.101
1994 32.693 16.825
1995 28.929 16.930

* Expresados en Millones de Bolivares a precios de 1984.

Fuente: Batista, A (1997) “Series Cuantitativas de la Economia Venezolana 1830-1995"
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GRAFICO 1: INVERSION PRIVADA E INVERSION PUBLICA
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Fuente: Batista, A (1997) “Series Cuantitativas de la Economia Venezolana 1830-1995”

Segun Manzano et al (2008, Pag. 238) tanto la alta volatilidad
macroecondémica, las politicas econdémicas distorsionantes asi como las
deficiencias institucionales que ha caracterizado a la economia venezolana,
han afectado la disposicion de los inversionistas a asumir el riesgo implicito

en realizar una mayor cantidad de proyectos de inversion.

En cuanto al comportamiento de la inversién privada y publica en
conjunto, se puede observar que esta Ultima para el periodo de estudio
(1960 — 1995) ha resultado ser menos volatil que la inversidon privada,
observandose esta caracteristica en el comportamiento de ambas en el
Gréfico 1. La inversién publica ha sido menor en todo momento en

comparacion a la inversién privada, ésta ultima se distancié gradualmente de
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la pablica al pasar de los afios hasta 1981 y luego empezaron a converger a

valores similares.

En lo que respecta a las maquinarias adquiridas por el gobierno y las
construcciones no residenciales, se observa en el Grafico 2 con base a los
datos en el Cuadro 3 que estas variables han venido aumentando aunque

con altos y bajos desde el afio 1960 hasta el afio 1995.

Las construcciones no residenciales han tenido un importante
crecimiento en el tiempo. En el periodo entre 1974 y 1980 las construcciones
tuvieron un crecimiento y desarrollo sostenido gracias al boom petrolero el
cual estaba generando unos ingresos extraordinarios y nunca antes vistos
en la historia de Venezuela. En este periodo la inversion en construcciones
no residenciales realizadas por el sector publico alcanzé uno de sus niveles

mas altos para el afio 1977.

En cuanto a la inversidbn en maquinarias realizada por el gobierno,
esta ha tenido un comportamiento positivo aunque no tan significativo.
Siendo los registros mas elevados correspondientes al afio 1982, a partir de
este periodo de tiempo dicha variable ha presentado un comportamiento

descendente hasta 1995.
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En cuanto a la relacion de estas dos variables representadas
graficamente en el Grafico 2, se observa que la volatilidad de estas variables
aumento significativamente a partir de 1976. La caida en el valor de la
inversion en maquinarias por parte del gobierno para después de 1982
refleja el inconveniente de la sobre acumulacion antes mencionado que no

so6lo afecto al sector privado sino que también al sector publico.
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INVERSION PUBLICA EN

MAQUINARIAS.
ANO [ INVERSION PUBLICA EN MAQUINARIAS* | CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL*
1960 3.112 15.144
1961 2.188 11.099
1962 1.726 8.845
1963 1.005 10.854
1964 661 10.823
1965 1.527 9.096
1966 2.305 10.847
1967 3.208 13.555
1968 2.611 15.577
1969 1.669 15.165
1970 843 12.070
1971 937 11.176
1972 6.357 18.323
1973 5.815 19.555
1974 4.758 16.321
1975 7.544 18.641
1976 10.536 28.924
1977 8.563 33.942
1978 12.664 37.074
1979 9.538 27.332
1980 13.344 19.846
1981 19.971 26.135
1982 20.382 25.907
1983 6.528 21.238
1984 11.197 12.746
1985 8.401 11.932
1986 14.337 16.567
1987 9.811 13.657
1988 13.462 10.399
1989 9.746 7.330
1990 7.950 9.527
1991 5.633 12.230
1992 10.929 13.685
1993 10.010 11.910
1994 7.780 5.099
1995 9.571 4.050

*Expresados en Millones de Bolivares a precios de 1984.

Fuente: Batista, A (1997). Series Cuantitativas de la Economia Venezolana 1830-1995

Antiveros, | (1993). Series Estadisticas de Venezuela de los ultimos cincuenta afos.
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GRAFICO 2: INVERSION PUBLICA EN MAQUINARIAS Y CONSTRUCCIONES NO
RESIDENCIALES
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Fuente: Batista, A (1997). “Series Cuantitativas de la Economia Venezolana 1830-1995".

Antiveros, | (1993). “Series Estadisticas de Venezuela de los Ultimos cincuenta afios”.

ll. 2 TASA DE INTERES REAL.

Con base a la literatura econdmica, la relacion que tiene la tasa de
interés con la inversion es inversa, puesto que los fondos o recursos para
financiar las inversiones son afectados por el costo de oportunidad (tasas de
interés) siendo éste el costo en el que se incurre retener el dinero o pedirlo
prestado para realizar alguna actividad por parte de las empresas, por lo que
mientras mayor sea este costo menor sera el monto que se destinara a las

inversiones.
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Teniendo como base los datos de la tasa de interés real del Cuadro 4
se puede notar en el Grafico 3, que dicha variable presentd durante los afios
sesenta y la primera mitad de la década de los afios setenta un

comportamiento estable y positivo.

A mediados de la década de los afios setenta hasta el Ultimo periodo
de estudio que corresponde al afio 1995, las fluctuaciones en la tasa de
interés real han sido mas volatiles en relacion a los afios anteriores. Estos
comportamientos se deben a circunstancias externas como por ejemplo; las
recurrentes alzas y caidas en los precios del petrdleo y a acontecimientos

nacionales como golpes de estado y crisis financieras.

Al finalizar la década de los afios setenta, las inversiones privadas
disminuyen paulatinamente producto de los diversos cambios presentes en
la economia venezolana, estos cambio pueden describirse por medio de la
tasa de interés real puesto que ambas variables se encuentran relacionadas

de manera estrecha.
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CUADRO 4: TASA DE INTERES REAL.
(EXPRESADA EN PORCENTAJE)

ANO|TASA ACTIVA* | TASA DE INFLACION** | TASA DE INTERES REAL***
1960 8,0 1,2 6,8
1961 8,2 1,9 6,1
1962 8,2 -0,8 9,0
1963 8,4 1,5 6,8
1964 8,3 1,5 6,7
1965 8,3 2,6 5,6
1966 8,6 0,7 7,8
1967 8,1 0,0 8,1
1968 9,2 2,5 6,5
1969 9,8 2,1 7,5
1970 10,3 3,8 6,3
1971 10,1 2,6 7,3
1972 10,1 2,9 7,0
1973 10,1 5,6 4,2
1974 10,0 11,8 -1,6
1975 10,1 7,9 2,0
1976 9,6 6,9 2,6
1977 9,8 8,0 1,6
1978 10,1 7,2 2,7
1979 11,6 20,4 -7,3
1980 12,9 19,7 -5,7
1981 14,5 10,4 3,7
1982 16,3 7,8 7,9
1983 16,3 7,0 8,6
1984 14,7 15,7 -0,9
1985 13,8 9,1 4,3
1986 12,7 12,7 -0,1
1987 12,5 40,3 -19,8
1988 12,7 35,5 -16,8
1989 32,5 81,0 -26,8
1990 35,1 36,5 -1,0
1991 38,3 31,0 5,6
1992 42,5 31,9 8,0
1993 61,8 45,8 10,9
1994 56,5 70,8 -8,4
1995 40,2 56,6 -10,5

* Tasa de Interés Activa promedio de los principales 6 bancos comerciales del pais.

** |nflacion promedio de la economia venezolana. Variacion del indice de los Precios
al Consumidor para el Area Metropolitana de Caracas.(1984=100).

***Tasa de Interés activa ajustada por el efecto inflacion.

Fuente: BCV Anuarios Economicos. Varios afios y Calculos Propios.
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GRAFICO 3: TASA DE INTERES REAL
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Fuente: Banco Central de Venezuela y Calculos propios.

De acuerdo a Bautista (2007) en el afio 1983, producto de la adopcion
por parte del Banco Central de Venezuela en 1982 de una politica monetaria
no oOptima que incluia un cambio en las tasas de interés, ocurre un
acontecimiento significativo y muy importante de los cuales se derivaron
resultados negativos para la economia venezolana, este hecho mejor
conocido como Viernes Negro desaté un panorama de incertidumbre e
inestabilidad en la economia del pais. En este afio, el gobierno decide poner
fin a la libre convertibilidad del bolivar, lo que provoca una devaluacién de
mas del 30% de la moneda, el establecimiento de tasas de cambio multiples

y una enorme fuga de capitales.
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Ya para finales de los afios ochenta, con el fin de enfrentar la
situacion en la que se encontraba el pais, se implementan disposiciones
como la eliminacion de subsidios a los servicios publicos, mayor devaluacion
de la moneda, reduccion del déficit fiscal y disminucion de aranceles. Estas
medidas produjeron consecuencias negativas al pais tanto en lo econémico

como en lo social y lo politico, que condujeron al llamado Caracazo.

Este suceso es reflejado en el Grafico 3 con una brusca caida de la
tasa de interés real, lo afectd por igual a muchos sectores productivos de la
economia venezolana, entre ellos se puede evidenciar que las inversiones
privadas realizadas en el pais tuvieron una caida importante. En 1991
comienzan de nuevo a aumentar (aunque no de la misma manera en
relacion a los afios setenta) las inversiones, tanto privadas como publicas, lo
cual significé una importante ayuda para la economia del pais que trataba de

salir de la crisis ocurrida en los afios anteriores.

Luego de este acontecimiento, se adoptan medidas mas cautelosas
para mejorar la economia venezolana via inversiones extranjeras y
nacionales y el aumento de la produccion en los sectores economicos del
pais. En 1994 nuevamente ocurre una crisis en el pais, esta vez de caracter

financiero.
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En conclusion, se evidencia que el papel de la tasa de interés es muy
importante dentro del proceso de decision de inversion. Esta relacion puede
comprobarse cuando en los periodos donde la tasa de interés tiene valores
minimos es cuando ocurre un mayor crecimiento de las inversiones en el

pais, de ahi que se derive la estrecha relacion entre las variables.

. 3 PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL.

El PIB real de la economia venezolana crecio sostenidamente desde
1960 hasta 1979, luego de ese periodo se observa que dicha variable ha
experimentado mayor volatilidad y periodos de alzas y bajas, es evidente al
observar el Grafico 4, que el PIB real no ha crecido al mismo ritmo a partir de
1979 y hasta 1995 de lo que habia crecido desde el afio 1960 hasta el afio

1979.

Con base a los datos del Cuadro 5, en el Gréafico 4 se aprecia que el
nivel mas bajo que ha presentado el PIB después del maximo del afio
1979, ha sido el correspondiente al afio 1984, que fue producto de la mala
situacion econdmica que se arrastro del afio 1983 y que vino a impactar

completamente en 1984.

En el periodo entre 1983 y 1984 la situacion de inestabilidad

econdémica y alto endeudamiento, aunado a la caida de los precios del
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petréleo y a la importante fuga de capitales que estaba experimentando la
economia desde 1982, llevd a la adopcion de ciertas medidas con la
intencidon de atenuar la crisis econdmica y estabilizar la situacion financiera

del pais

El ejecutivo establecio un fuerte control de capitales con la intencion
de minar la salida de divisas y devalu6 la moneda en ese afio un 188.30%
respecto al dolar. Esta situacion de devaluacion de la moneda encarecio
considerablemente los costes de las empresas venezolanas que importaban
bienes y servicios del extranjero, maquinarias y equipos especializados, lo

que afecté de manera negativa a la inversion privada.

Como medida para aliviar el bolsillo de los venezolanos afectados por
la crisis de 1983 y 1984, el Estado autorizO aumentos en los sueldos y
salarios de los trabajadores, lo que hizo que se encareciera aun mas los

costos de produccion de las empresas privada.

El gobierno buscaba reducir el nivel de gasto publico como medida de
estabilizacion para lograr asi un equilibrio fiscal y sanear las arcas del
estado, sin embargo, tampoco tuvo éxito sino que mas bien se endeudo

mas y las finanzas del pais se vieron seriamente afectadas.
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Este endeudamiento y excesivo gasto publico no contribuyé a la
creacion de bases solidas para estimular a la inversion privada, sino que
contribuy6 a distenderla, creando mayor incertidumbre sobre el

comportamiento y conducta futura del estado venezolano.

Todas estas medidas junto con el clima de incertidumbre afectaron
seriamente a la inversion privada y a la produccion interna bruta real de la
economia durante 1983 y 1984, esto se evidencia en el Gréafico 1, cuando se
puede observar que durante ese periodo hubo una fuerte caida de la
inversion privada que para 1984 alcanzo uno de los niveles mas bajos que
se registraron en el periodo de estudio después del afio 1979. La
inseguridad e inestabilidad reinante durante ese periodo provocé que los

inversionistas fueran renuentes a invertir.
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CUADRO 5: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

ANO [ PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL*
1960 187.156
1961 188.892
1962 203.166
1963 208.741
1964 255.481
1965 270.224
1966 270.333
1967 290.763
1968 311.397
1969 315.524
1970 342.038
1971 353.542
1972 355.905
1973 392.305
1974 415.790
1975 420.654
1976 458.032
1977 481.580
1978 487.628
1979 494.942
1980 474.205
1981 467.395
1982 451.781
1983 420.099
1984 410.067
1985 415.349
1986 431.594
1987 459.613
1988 477.564
1989 460.813
1990 492.170
1991 532.605
1992 559.789
1993 558.785
1994 544.461
1995 556.831

*Expresados en Millones de Bolivares a precios de 1984.

Fuente: Batista, A (1997) “Series Cuantitativas de la Economia Venezolana 1830 — 1995”
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GRAFICO 4: PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
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Luego de 1984, la economia recuperd ligeramente su senda de
crecimiento hasta 1989 donde nuevamente hubo otra caida del PIB real
ocasionada por problemas que se venian arrastrando desde la crisis de 1983
y que no se habian resuelto. Los desequilibrios macroeconémicos, la
escasez de recurso en las arcas del Estado y una renta petrolera insuficiente
para satisfacer las presiones de demandas sociales, motivaron al gobierno a
adoptar una serie de medidas para el afio 1989 orientadas al mercado y a la

solucioén de la crisis social.
Todas las medidas de estabilizacion que se planteaban para resolver

la crisis imperante en 1989, como la eliminacion de todos los aranceles al

comercio, el equilibrio fiscal y la devaluacion del bolivar, tenian como
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objetivo el saneamiento de la economia venezolana y eran disefiadas con

objetivos mas de largo que de corto plazo.

Aungue este grupo de medidas estaban destinadas a estimular la
inversion privada creando un ambiente macroecondmico mas favorable, no
todas tuvieron un efecto positivo en la economia del pais, como por ejemplo;
las devaluaciones del bolivar, a pesar de que resultaron positivas para el
sector exportador del pais, perjudicaron al sector no transable encareciendo
los costes de importacidon mas de lo que se abarataron los aranceles, por lo

que la inversion privada se vio disminuida considerablemente.

En 1994 también se observo una caida importante del PIB real, la
razon de este descenso en el crecimiento economico, fue la crisis financiera
que produjo un colapso del sistema financiero venezolano, lo cual trajo

severas consecuencias econdmicas.

La importante contraccion del crédito producto de la crisis financiera
del afio 1994, también afectd al PIB real y a la inversion, siendo esta ultima
mermada por el hecho de no disponer de suficientes recursos financieros
para ser prestados para planes de inversion que trajeran crecimiento del PIB

durante varios periodos.
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Las consecuencias economicas mas visibles de la crisis financiera de
1994 fueron: elevadas tasas de interés, niveles de inflacion significativos
(71%), devaluaciones de la moneda (70%), altas fugas de capitales (3.730
millones $), contracciones importantes en la demanda agregada y cierre de

numerosas empresas por falta de liquidez.

Todo este escenario econémico que se vivid durante el afio 1994 y
1995, perjudicé considerablemente al empresario venezolano ya que los
gastos privados de inversion cayeron junto con el PIB real, lo que aunado a
los niveles de inflacion tan elevados, como las devaluaciones y altas tasa de
interés, crearon mayor incertidumbre y mayores costos de produccion, lo
redujo la produccion interna bruta real y la inversion privada durante este

periodo.

ll. 4 DISPONIBILIDAD DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO.

El crédito doméstico o préstamo bancario se define como la solicitud
a una entidad bancaria de una cierta cantidad de dinero para financiar

proyectos personales, negocios y diversas inversiones.

En estudios realizados, se ha determinado que los préstamos

bancarios son de vital importancia para el financiamiento de las inversiones
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del sector privado, ya que se ha demostrado que el papel que juega la banca

en el proceso de financiacion es fundamental.

De acuerdo con Mendoza (2003), al haber una contraccién en la
oferta bancaria de crédito, se limita el gasto financiado por dicho crédito, es
decir; al estar la oferta bancaria limitada por el tamafio de los depdsitos y
habiendo una disminucién de éstos, el suministro de créditos bancarios se
contrae. La razon de la contraccion o el aumento de los créditos o depdsitos
esta relacionada estrechamente con el nivel de las tasas de interés de la

economia.

La literatura econdmica propone de acuerdo a las circunstancias que
se presenten, diversos resultados ante aumentos o disminuciones de las

tasas de interés y su efecto en los créditos.

Por una parte, un aumento en los tipos de interés reales alienta al
aumento en los depdsitos y, por tanto, aumenta la disponibilidad de fondos
para el sector privado para financiar proyectos de inversion. Otra vertiente
sostiene que, un aumento en las tasas de intereses puede provocar una
disminucién en los beneficios debido a la seleccién adversa, el riesgo moral
y la asimetria en informacion. Zambrano et al (2001) argumentan que un
diferencial de tasas muy grande, se ha convertido en un impedimento para la
expansiéon de la actividad de intermediacion, en la medida que bajos

rendimientos sobre los depdsitos desestimulan a potenciales ahorristas, y
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altas tasas sobre préstamos reducen oportunidades de inversion, estas altas
tasas pueden deberse a la estructura del sistema y a la conducta de los

agentes bancarios.

En definitiva, la relacién entre las tasas de intereses y los préstamos
bancarios esta presente, ya sea por la existencia de tipos de intereses bajos
o altos, ante estos efectos de limitaciones de crédito se considera que la
disponibilidad de crédito tiene efecto en la inversion privada, derivado de su

relacion con el tipo de interés.

El desarrollo econdmico que alcanzo el pais en los afios sesenta y
setenta, aunado a escenarios macroeconémicos favorables y un entorno de
estabilidad financiera y econOmica produce en la economia venezolana
grandes beneficios a corto y largo plazos. Debido a este entorno beneficioso,
se incrementan los proyectos de inversion de inversionistas nacionales y
extranjeros fomentando asi la participacion activa de diversos sectores
econdémicos como las entidades bancarias, ya que el otorgamiento de
créditos o préstamos destinados al sector privado a partir de los afios de

1970 empezaron a aumentar de manera considerable.

Esta bonanza econdmica se vio empafiada en el afio 1983 cuando
ocurre una abrupta caida de los precios del crudo, lo que hizo que se
incrementaran considerablemente las tasas de interés externas, presentando

asi la negativa de los acreedores extranjeros en renovar el masivo
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endeudamiento a corto plazo contraido por entes descentralizados del
Estado y empresas adscritas al sector privado; esta accion provocd una
fuerte recesion econdmica que obligdo al gobierno a cerrar el mercado
cambiario, establecer una devaluacién, e implantar algunas politicas

restrictivas de caracter fiscal.

Con el deseo de paliar la grave situacién econémica por la que estaba
atravesando el pais luego de intervenir y clausurar bancos, segun Soto y
Valente (2007) se adoptaron reformas estructurales tendientes a corregir los
desequilibrios macroeconomicos, las cuales tuvieron un impacto negativo
sobre el sector empresarial y financiero, pues estimuld la financiacion de
proyectos de inversion con niveles de rentabilidad inciertos o precarios. Los
mayores efectos sobre la banca y el otorgamiento de créditos al sector
privado después de esta crisis, se vieron presentados en los afos
posteriores, especificamente a partir del afio 1986, donde se muestra la

vertiginosa caida de los mismos®.

Estos diversos comportamientos se pueden observar en el Cuadro 6 y
en el Gréfico 5. Se puede apreciar que existi6 un ascenso inicial de los
créditos dispuestos al sector privado a partir del afio de 1966 y una

tendencia descendiente a partir del afio 1978.

° Bajo la consideracién de Faraco y Suprani (1995).
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CUADRO 6: CREDITO REAL DESTINADO AL SECTOR PRIVADO.

ANO | CREDITO CORRIENTE* | INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR** |CREDITO REAL***
1960 4.020 24,1 16.667
1961 4.000 24,6 16.273
1962 4.200 24,4 17.220
1963 6.580 24,8 26.564
1964 8.900 25,1 35.402
1965 7.360 25,8 28.538
1966 6.030 26,0 23.210
1967 6.570 26,0 25.289
1968 7.350 26,6 27.600
1969 7.910 27,2 29.092
1970 8.700 28,2 30.840
1971 9.600 29,0 33.149
1972 11.210 29,8 37.617
1973 14.200 31,5 45.122
1974 18.980 35,2 53.920
1975 28.700 38,0 75.546
1976 39.390 40,6 97.020
1977 46.710 43,9 106.498
1978 56.570 47,0 120.311
1979 59.160 56,6 104.505
1980 69.820 67,8 103.010
1981 76.140 74,9 101.710
1982 85.170 80,7 105.500
1983 89.070 86,4 103.078
1984 103.640 100,0 103.640
1985 115.630 109,1 105.956
1986 149.750 123,0 121.748
1987 201.250 172,5 116.646
1988 261.920 233,8 112.027
1989 304.880 423,2 72.043
1990 378.080 577,6 65.462
1991 559.320 756,7 73.915
1992 767.970 997,8 76.969
1993 859.820 1.456,2 59.047
1994 797.980 2.487,6 32.078
1995 1.184.620 3.896,0 30.406

*Millones de Bolivares a precios corrientes.
**|PC del Area Metropolitana de Caracas. (1984=100).
***Millones de Bolivares a precios de 1984.

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales.
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GRAFICO 5: DISPONIBILIDAD DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales.

En definitiva, se evidencia que la variable crédito real destinado al
sector privado también ha sufrido las consecuencias de las crisis
econOmicas y politicas por las cuales ha atravesado el pais desde los afios
de 1980. Las subidas y caidas que presenta dicha variable, tienen su debida
correspondencia en los comportamientos de las variables por las cuales
viene determinada, como lo es el interés real y a las variables que afecta
como las inversiones privadas. Los mayores indicadores registrados
representan a los afios setenta, que fue cuando la economia venezolana se
encontraba en su mayor apogeo y cuando se registraron las mayores
inversiones por parte del sector privado en el pais, por lo cual se puede
suponer la relacion entre las inversiones privadas y el crédito dispuesto para

dicho sector.
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. 5 TIPO DE CAMBIO REAL.

A principios de los afos sesenta, los controles de cambio en la
economia del pais se han hecho presente. EIl control de cambio implantado
en el afio 1960, tuvo una duracién aproximada de tres afios y lo que se
perseguia con esta accidbn era mantener la compra de divisas a las

comparfiias petroleras a un tipo de cambio minimo.

En el afio 1983 en el pais se implanta otra nueva situacion cambiaria,
esta decision se toma en cuenta cuando colapsa el régimen de tipo de
cambio fijo que habia estado vigente los veinte afios anteriores. Se renuncio
a las medidas antiinflacionarias propuestas por las autoridades monetarias
en la economia aunque al mismo tiempo se adoptaron medidas para

contener el alza de los precios aunque no dio los resultados previstos.

Entre los afios 1973 hasta 1985 el area cambiaria se coloco entre
4.30y 7 Bs./ US $, esto con la meta de cubrir la gama de bienes y servicios
esenciales de la economia. A partir del afio 1985 la situacion cambiaria en
Venezuela, se torna un poco complicada, puesto que se tenian cuatro tipos
de cambio diferentes, los cuales correspondian a las importaciones de
alimentos, amortizacion de la deuda publica, exportaciones petroleras y el

resto de las transacciones comerciales.

Para Guerra y Saez (1997), a partir del afio 1987 debido al

encarecimiento de los costos causado por la devaluacion del tipo de cambio
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oficial, el gobierno opta por reforzar los controles de cambio mediante la
ampliacion de los bienes esenciales. Al concluir este afio, en la economia
venezolana presentd una desaceleracion del crecimiento econémico, debido
al persistente déficit de la cuenta corriente y al alza en los niveles de

inflacion.

En vista de las distorsiones macroeconémicas por las que ha
atravesado la economia venezolana y sus diversas crisis, anteriormente
mencionadas, se observa con base al Gréafico 1 que las expectativas de
depreciaciones del tipo de cambio afectan de manera adversa a las
inversiones realizadas en el pais, esto aunado a las distorsiones politicas y

sociales y a la deficiencia de las instituciones.

En la economia venezolana en la época de depreciaciones en las
tasas de cambio, se puede apreciar que debido a las crisis politicas, sociales
y econémicas y a la inestabilidad en las instituciones, una expectativa de la
depreciacion del tipo de cambio real tiene efectos adversos sobre las

decisiones de inversion en los inversores tanto nacionales como extranjeros.
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CUADRO 7: TIPO DE CAMBIO REAL.

(EXPRESADOS EN BS. /USA. $)

INDICE DE

INDICE DE PRECIOS AL TIPO DE TIPO DE

PRECIOS AL | PRODUCTOR CAMBIO CAMBIO

ANO | CONSUMIDOR* EEUU** NOMINAL*** | REAL****
1960 24,12 32,20 3,35 4,47
1961 24,58 32,18 3,35 4,39
1962 24,39 32,30 3,35 4,44
1963 24,77 32,19 3,35 4,35
1964 25,14 32,31 4,50 5,78
1965 25,79 32,89 4,50 5,74
1966 25,98 33,92 4,50 5,88
1967 25,98 34,33 4,50 5,95
1968 26,63 35,31 4,50 5,97
1969 27,19 36,61 4,50 6,06
1970 28,21 37,88 4,50 6,04
1971 28,96 39,04 4,40 5,93
1972 29,80 40,27 4,40 5,95
1973 31,47 43,93 4,30 6,00
1974 35,20 50,66 4,30 6,19
1975 37,99 56,12 4,30 6,35
1976 40,60 58,58 4,30 6,20
1977 43,86 62,38 4,30 6,12
1978 47,02 67,29 4,30 6,15
1979 56,61 74,76 4,30 5,68
1980 67,78 84,81 4,30 5,38
1981 74,86 92,69 4,30 5,32
1982 80,73 96,38 4,30 5,13
1983 86,41 97,95 4,30 4,87
1984 100,00 100,00 7,02 7,02
1985 109,13 100,87 7,05 6,52
1986 123,00 99,46 8,08 6,53
1987 172,53 101,54 14,50 8,53
1988 233,80 104,07 14,50 6,45
1989 423,19 109,41 34,68 8,97
1990 577,56 114,85 46,90 9,33
1991 756,71 117,30 56,82 8,81
1992 997,77 118,74 68,38 8,14
1993 1.456,15 120,21 90,83 7,50
1994 2.487,63 120,98 148,50 7,22
1995 3.896,01 123,29 176,84 5,60

* Area Metropolitana de Caracas. Afio base 1984
**Afio base 1984

***Bolivares a precios corrientes

****Bolivares por Délar a precios de 1984

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales FMI y Calculos Propios
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GRAFICO 6: TIPO DE CAMBIO REAL
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales y Célculos Propios.

La relacion que hay entre la inversion privada y el tipo de cambio real,
se evidencia en la apreciacion de los graficos que los describen, al
relacionarlos se observa que cuando el tipo de cambio real aumenta la
inversion privada disminuye. Estas apreciaciones en el tipo de cambio
aunque pueden estimular el crecimiento de las importaciones también

deteriora las cuentas fiscales de la nacion.

La relacion entre la inversion privada y la apreciacion del tipo de
cambio real, implica que para reducir el costo de los productos, las firmas
deben disponer de una tecnologia que permita una facil y rapida sustitucion

de trabajadores por capital o, en caso contrario, la consecuencia de un
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retraso cambiario serd un mayor costo en relacidbn con sus competidores

externos, por parte de las firmas nacionales.
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CAPITULO 1l

ESTIMACIONES

En el presente capitulo se procedera a estimar los modelos
econométricos a utilizar para determinar la relacion existente entre la
inversion publica y la inversion privada en Venezuela durante 1960 y 1995.
Para ello se utilizaran dos modelos econométricos, primero se utilizara un

modelo uniecuacional y luego un modelo de vectores autorregresivos (VAR).

Para la estimacion de los Modelos Uniecuacionales y de los modelos
de Vectores Autorregresivos (VAR), se comprobd previamente cual seria la
mejor especificacion para los modelos. En este sentido se verifico si la
especificacion de las variables en logaritmos naturales lograba un mejor
ajuste de los datos que una especificacion en donde las variables no

estuvieran expresadas en logaritmos neperianos.

Para corroborar cual especificacion podria ser mejor, se aplicé una
metodologia (Gujarati, 2004, Pag. 213) la cual permite hacer comparables
el R cuadrado del modelo donde la variable esta expresada en logaritmos

y el del modelo donde la variable no esta expresada en logaritmos.

Para comparar ambas especificaciones, se procedié a estimar los

valores de la inversion privada (IP) del modelo en logaritmos, luego se
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calculo el antilogaritmo de los valores estimados de IP del modelo en
logaritmos y finalmente se calculé el R cuadrado entre los valores del
antilogaritmo de IP estimado del modelo expresado logaritmos y los valores

observados de IP por medio de la siguiente formula:

Férmula 1: Comparacion de R cuadrados
A \2
(Z IP,. IPt)
= N
2 2
Er)zr

R2

Donde:

IP, Son los valores observados de IP.

IP. Son los valores estimados de IP. En este caso los antilogaritmos
neperianos de los valores estimados de IP en el modelo expresado en

logaritmos.

Los resultados obtenidos, que seran demostrados mas adelante,
concluyeron que para el caso de ambos modelos, las variables expresadas
en logaritmos lograron un mejor ajuste de los datos que el modelo cuyas
variables no estaban expresadas en logaritmos. Los R cuadrado de los
modelos en logaritmos resultaron considerablemente mejores que los R

cuadrado de los modelos no expresado en logaritmos.
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El modelo expresado en logaritmos en donde se incluyeron las
variables CR, TIR, IPUB, PIB y TCR como variables explicativas y IP como
variables explicada, al estimar el valor de IP y calcular el R cuadrado con la
formula 1, presentdé un R cuadrado de 0.8847 en comparacion con el R
cuadrado de 0.6071 del modelo donde las variables no se encontraban
expresadas en logaritmos. Esto indica que en el primer caso, el 88.47% de
las variaciones de la inversion privada estan explicadas por nuestro modelo,
mientras que en el segundo caso con la especificacion de las variables sin
logaritmos neperianos, sélo se logro que el modelo pudiera explicar el
60.71% de las variaciones de la inversion privada, lo que sugiere que la
especificacion en logaritmo es mucho mejor que la especificacion de las

variables sin logaritmos neperianos.

Para el segundo modelo uniecuacional, se estimo la inversion privada
dependiendo de las variables CR, TIR, IPUBCNR, IPUBMAQ, PIB y TCR,
donde se obtuvieron resultados similares a los del primer modelo. EI R
cuadrado del modelo cuando se expresa en logaritmos naturales también
calculado por medio de la férmulal, resultd ser mayor que la del modelo que

no estaba expresado en logaritmos neperianos.

En el modelo donde las variables estaban expresadas en logaritmos,

las variaciones de la inversion privada estaban explicadas en un 97.4%

mientras que el modelo donde las variables no estaban expresadas en
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logaritmos solo logré explicar el 88.2% de las variaciones de la inversion
privada, lo que demuestra una vez mas que el modelo expresado en
logaritmos es el mas apropiado para modelar las relaciones entre la

inversion privada y los determinantes a utilizar en este estudio.

. 1 DATA

La data utilizada en las estimaciones econométricas, comprende una
periodicidad anual, tomando como periodo de estudio desde el afio 1960 a
1995. Las variables que se utilizaron en el modelo econométrico fueron
variables transformadas en logaritmos neperianos a excepcion de la tasa de

interés real.

Las variables consideradas fueron las siguientes:

e INVERSION PRIVADA REAL: Esta variable se refiere a la

inversion bruta total privada a precios de 1984. La data se

obtuvo de las Series Cuantitativas de la Economia Venezolana

1830-1995 de Baptista, A (1997).

e INVERSION PUBLICA REAL: Esta variable se refiere a la

inversion bruta total publica a precios de 1984. La informacion

80



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

se obtuvo de las Series Cuantitativas de la Economia

Venezolana 1830 -1995 de Baptista, A (1997).

e TASA DE INTERES REAL: Esta variable se calculé hallando la
media anual de la tasa de interés activa nominal promedio
de los seis bancos comerciales mas importantes del pais y
luego fue ajustada por la tasa de inflacion. Tanto la inflacién
como las tasas fueron obtenidas del departamento de

estadisticas del BCV.

e CREDITO REAL DISPONIBLE PARA EL SECTOR PRIVADO: Esta
variable representa el stock de crédito real disponible para el
sector privado del total de la oferta monetaria. La variable
credito nominal disponible para el sector privado fue obtenida
de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional. La variable para ser convertida a
términos reales se ajustd mediante el indice de precios al

consumidor de Venezuela base 1984.

e PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL: El producto interno bruto a

precios de 1984, fue obtenido de las Series Cuantitativas de la

Economia Venezolana 1830-1995 de Baptista, A (1997).
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e TIPO DE CAMBIO REAL: El tipo de cambio real fue el resultado
de la multiplicacion del tipo de cambio nominal de Venezuela
por el cociente entre el indice de precios al productor de los
Estados Unidos y el indice de precios al consumidor de
Venezuela. Los datos relativos al tipo de cambio nominal
fueron utilizados de las Series Cuantitativas de la Economia
Venezolana 1830-1995 de Baptista, A (1997). Los indices de
precios al productor de Estados unidos fueron obtenidos de las
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional y el indice de precios al consumidor de
Venezuela fue obtenido del departamento de estadisticas del

BCV.

e CONSTRUCCIONES NO RESIDENCIALES: Esta variable incluye
toda la inversion en estructuras no residenciales por parte del
sector publico en millones de bolivares de 1984. La data de
esta variable se obtuvo de las Series Cuantitativas de la

Economia Venezolana 1830-1995 de Baptista, A (1997).

e INVERSION PUBLICA EN MAQUINARIAS: Incluye todas las

inversiones en maquinarias del sector publico, y esta

expresada en Bolivares de 1984. La data provino de las Series
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Cuantitativas de la Economia Venezolana 1830-1995 de

Baptista, A (1997).

lll. 2 FUNDAMENTOS METODOLOGICOS

El andlisis econométrico es una herramienta de investigacion que
tiene como objetivo vincular la teoria economica con los fendmenos
observados en la realidad, es decir, analizar empiricamente, tanto las leyes
econdmicas ya existentes como la busqueda de nuevas relaciones entre las
variables econdmicas usando como base la teoria de la inferencia

estadistica.

La relacién entre inversion privada e inversion publica y sus demas
determinantes ha sido explicada por varios autores mediante distintos
modelos econométricos. Entre ellos se pueden nombrar el modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR) usados por Rashid (2005), Naqvi (2002),
Agénor, Nabli y Yousef (2005), entre otros; el modelo de Correccion de Error
(VEC) usado por Mendoza (2003) con un modelo de transicion suave y en
algunos casos Modelos Uniecuacionales, trabajados por Coronado (2002) y

Ahmed y Miller (1999).
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En el presente trabajo se pretende estudiar la relacion entre la
inversion publica y la inversion privada en Venezuela para el periodo
comprendido entre 1960 y 1995. Para ello se estimaran dos modelos
autorregresivos  uniecuacionales, el primer modelo autorregresivo
uniecuacional incluird como variables explicativas IPUB, CR, PIB, TCR, TIR
y la inversion privada rezagada un periodo (IP-1). En este modelo lo que se
pretende es analizar el impacto de la inversion publica agregada sobre la

inversion privada.

El segundo modelo autorregresivo uniecuacional a estimar, incluira
las mismas variables explicativas que en el primer modelo, sin embargo, la
variable IPUB sera desagregada las variables IPBCNR e IPUBMAQ, las
cuales representaran a la inversion publica pero con un mayor grado de
descomposicion. En este caso se pretende analizar cual inversion publica
afecta mas a la inversion privada y la naturaleza de este efecto, es decir, si

el efecto es positivo 6 negativo.

Posteriormente, se estimaran dos modelos VAR como herramientas
de andlisis complementarias a los dos modelos autorregresivos
uniecuacionales antes mencionados. Un primer modelo VAR incluira las
mismas variables que el primer modelo autorregresivo uniecuacional,
mientras que el segundo modelo VAR también incluira las mismas variables

que el segundo modelo autorregresivo uniecuacional.
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Se utilizardn los modelos VAR en adicion a los modelos
autorregresivos  uniecuacionales con la intencibn de evaluar
fundamentalmente la funcién impulso respuesta que nos dirda como un
choque simulado en la inversion publica agregada y en la inversion publica
desagregada afecta a la inversion privada en Venezuela para el periodo de
estudio, sin embargo, igualmente se analizaran cOmo innovaciones en las

otras variables que explican a la inversion privada afectan a esta ultima.
[ll. 2. 1 MODELOS AUTORREGRESIVOS O DINAMICOS UNIECUACIONALES
Los modelos autorregresivos 6 dinamicos uniecuacionales son
modelos econométricos que incluyen uno 6 varios rezagos de la variable
dependiente como variables explicativas del modelo.
En nuestro caso, el modelo incluird un solo rezago de la variable

dependiente (IP) por lo que se considerara un modelo autorregresivo

uniecuacional de orden uno. Su representacion matematica es la siguiente:

Yy :a+ﬁkzxtk + W+ &

Donde: Y, es la variable dependiente, « es la constante del modelo,

S el coeficiente asociado a la variable explicativa k, y el coeficiente
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asociado a la variable dependiente Y,,, que es la variable dependiente

rezagada un periodo y ¢, representa los rezagos de la ecuacion.

Los modelos autorregresivos uniecuacionales son particularmente
Gtiles para modelar variables dependientes que tengan un fuerte
comportamiento de inercia, en este caso en particular, la variable

dependiente sera explicada en funcion de sus valores rezagados.

En el trabajo se considerara a la inversion privada rezagada un
periodo como variable explicativa de la inversion privada actual. La finalidad
de esta consideracion es, observar si se presenta una fuerte inercia entre la
inversion privada actual y la inversion privada rezagada un periodo y de
captar el efecto de la irreversibilidad de la inversion sobre la inversion

privada en Venezuela.

. 2. 2 VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR)

En los modelos VAR, todas las variables son consideradas como

endogenas, pues cada una de ellas se expresa como una funcion lineal de

sus propios valores rezagados y de los valores rezagados de las restantes

variables del modelo.
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Los modelos VAR permiten capturar las interrelaciones que puedan
existir entre las diferentes variables del modelo y la dinamica de esas

interacciones en el corto plazo, lo cual no es capturado por otros modelos.

El VAR es también un modelo que sirve para generar pronosticos
confiables en el corto plazo, ademas a través de la funcidn impulso
respuesta el modelo analiza como shocks en las distintas variables
explicativas del modelo afectan a la variable dependiente y a las demas
variables consideradas en el estudio, esto permitird tener una mejor

comprension de los impactos de una 0 varias variables sobre las otras.

Para la estimacion de los modelos VAR, se parte de una eleccion
sobre el numero de variables que componen el sistema, el nUmero maximo
de rezagos a incluir. En los modelos VAR se produce una ausencia de
simultaneidad, es decir; las variables explicativas son todas rezagadas y
como consecuencia de la ausencia de autocorrelacion no se produce
correlacion con las perturbaciones aleatorias. Por ello el modelo puede ser
estimado de manera idénea por minimos cuadrados ordinarios ecuacion por

ecuacion.

El modelo VAR puede ser expresado matematicamente de la

siguiente manera:
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N
P = 0{—|—Z APt Bx + &
i—1

Donde: p, es el vector de k variables endogenas, p,, ;. es el vector

de variables rezagadas, y; es el vector de \variables exdgenas. Las
matrices @, A y /3? seran estimadas junto con la matriz de residuos
Er .

La decision de utilizar un modelo VAR para este estudio se
fundament6 en varias razones. En primer lugar el VAR permite reconocer
explicitamente la interrelacion entre varias variables del estudio como por

ejemplo el PIB y la inversion privada, 0 la inversion privada y la inversion

publica. Estas variables pudieran causarse mutuamente entre ellas.

El modelo VAR, ademas permite tomar en cuenta respuestas
retardadas de ciertas variables sobre la inversion privada, como por ejemplo:
IPUB, IPBCNR o IPUBMAQ, que son variables que en un primer momento
pueden no presentar un efecto positivo, pero luego de transcurrido el tiempo
necesario para que se terminen las obras publicas 6 para que las
maquinarias sean utilizadas eficientemente, éstas puedan mejorar la
productividad del sector privado y por lo tanto incrementar la inversion

privada.
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Otra razén por la que se decidié utilizar los modelos VAR, es que
estos modelos proveen una herramienta de analisis muy util que en los
modelos uniecuacionales se encuentra ausente. El andlisis de la funcion
impulso respuesta nos permite simular shocks transitorios en las variables
endogenas del estudio y ver cdmo afectan a las otras variables

consideradas.

El impulso respuesta va a servir para analizar el comportamiento de la
inversion privada ante cambios transitorios en el CR, TIR, TCR, IPUB,
IPUBCNR, IPUBMAQ y el PIB y también indicara cuantos periodos durara el

efecto en la inversion privada antes de desaparecer por completo.

Por estas razones fue por las que se decidio utilizar a los modelos
VAR como complementarios al analisis de los modelos autorregresivos

uniecuacionales.

ll. 2. 3 VECTORES DE CORRECCION DE ERROR (VEC)

El modelo de Vectores de Correccion de Error (VEC), es un modelo

VAR transformado, el cual incluye una o varias ecuaciones de cointegracion

para las variables que anteriormente se evaluaron como variables

endogenas.
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Cuando las variables siendo no estacionarias determinan un residuo
estacionario, se dice que las variables cointegran, lo que significa que existe
una combinacion lineal entre las variables que determina una nueva variable

que resulta ser estacionaria.

Los modelos de Vectores de Correccion de Error han mejorado el
analisis del VAR, pues incluyen tanto la dinamica de ajuste de las variables
en el corto plazo, cuando ocurre un shock que hace que las variables se
aparten transitoriamente de su relacion de equilibrio de largo plazo, como el
restablecimiento de la relacion de equilibrio en el largo plazo, siendo
especialmente util la informacion que brinda sobre la velocidad de ajuste

hacia tal equilibrio; por tanto, el VEC brinda mayor informacion que el VAR.

. 3 ESTIMACION DE LOS MODELOS AUTORREGRESIVOS

UNIECUACIONALES

Las ecuaciones estimadas son las siguientes:

(3.1)
LIP, = B, + B,LPIB, + B,LTCR, + B,TIR, + BLCR, + S, LIPUB + S, LIP,_, + ¢,

(3.2)

LIP, = B, + 8,LPIB, + B,LTCR, + B,TIR, + B,LCR, + 8, LIPBCNR, + 3, LIPUBMAQ, + B,LIP_, +¢,
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ll. 3. 1 ANALISIS DE RESULTADOS

e ESTACIONARIEDAD DE LAS VARIABLES

Para la evaluacion de la estacionariedad y la determinacién del orden
de integracion de las variables, se procedid a realizar el test de Dickey —
Fuller Aumentado a cada variable, evaluando con la hipétesis de constante
y tendencia deterministica y con un nivel de significazién 5%. Los

resultados de la prueba fueron los siguientes:

CUADRO 8: RESULTADOS DEL TEST DE DICKEY FULLER - AUMENTADO

VARIABLES | ORDEN DE INTEGRACION
LIP I(1)
LIPUB I(1)
LPIB I(1)
TIR 1(0)
LTCR I(1)
LCR I(1)
LIPUBMAQ I(1)
LIPBCNR I(1)

En este caso la variable TIR, resultd estacionaria en niveles, las
variables LIP, LIPUB, LCR, LPIB, LIPUBMAQ y LIPBCNR resultaron

estacionarias en sus primeras diferencias.
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ll. 3. 1. 1 MODELO AUTORREGRESIVO UNIECUACIONAL CON INVERSION

PUBLICA AGREGADA

e ANALISIS DE LOS COEFICIENTES

En el presente modelo se puede observar que las variables LPIB,
LCR y el LTCR, tienen los signos esperados por la teoria econdmica (véase
cuadro 9). Se espera que incrementos en el PIB estimulen el ingreso y la
demanda agregada lo que elevara la produccion y la inversion, el CR debe
afectar positivamente a la inversidn privada, ya que mayores recursos
disponibles para el sector privado permiten que estos puedan financiar mas

proyectos de inversion y por tanto la inversién privada aumentaria.

El LTCR, es una variable que puede tener dos efectos en la inversion
privada, un primer efecto es que depreciaciones del tipo de cambio producen
un incremento en los costos de los bienes importados necesarios para la
produccion y el segundo es que después de una depreciacion del tipo de
cambio se abaratan nuestros productos en el extranjero y por tanto se
mejora la competitividad. En el caso de Venezuela se produce el primer
efecto una variacion en el tipo de cambio esta relacionada inversamente con

la inversion privada.

Los coeficientes de estas tres variables resultaron ser todos

estadisticamente diferentes de cero con un nivel de significacién del 5%, ya
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que fue rechazada la hipotesis nula H, es decir; estas variables explican a

la inversion privada durante el periodo considerado.

Por otro lado la variable LIPUB, pudiera tener un signo positivo 6
negativo dependiendo de si la inversién publica complementa a la inversién
privada o la sustituye, en este caso la variable LIPUB tiene un signo negativo
(véase cuadro 9) sugiriendo una relacion inversa entre la inversion publica y
privada, es decir; la inversion publica ejercidé un efecto desplazamiento en la
inversion privada durante el periodo de estudio, sin embargo, el coeficiente
de la variables resulto ser no significativo (la probabilidad result6 mayor al
5%) por lo que al parecer esta variable no estaria contribuyendo en mayor

grado a explicar a la inversiéon privada en nuestro modelo.

La variable TIR resultd ser significativa estadisticamente (al 5% de
nivel de significacion), pero el signo de esta variable resultd contrario al
predicho por la de la teoria econémica (vea cuadro 9). Se espera que
aumentos en el coste de capital (TIR) depriman a la inversién privada ya que

incrementan los costes de financiamiento de los proyectos de inversion.

En este caso, el signo positivo en esta variable puede deberse a que
para el caso de Venezuela el efecto de la incertidumbre y la inestabilidad fue
tan elevada durante gran parte del periodo de estudio que se rompio la

relacion légica entre el costo de capital y la inversién. Otra posible
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explicacion para que IP en el caso de Venezuela se comporte de manera
muy distinta a la que sugiere la teoria econdmica ante cambios en TIR, es
que el sector privado venezolano se financia, en parte, con recursos que no
provienen del sistema financiero nacional sino del extranjero 6 con recursos
propios, razon que podria deberse al poco desarrollo del mercado financiero

doméstico.

Los resultados anteriores no concordaron con los resultados
expuestos por Labarca (2003) ni por Mendoza (2003), en donde ambos
encontraron un efecto negativo de TIR sobre la inversion privada en

Venezuela.

El signo de la variable dependiente rezagada un periodo (vea cuadro
9), sugiere que existe una importante inercia en la inversion, es decir; la
inversion privada del periodo pasado afecta positivamente a la inversion
privada contemporanea, ademas como se mencion6 anteriormente, el signo
positivo y significativo al 5% de nivel de significacion de la variable también
puede sugerir la presencia de irreversibilidad de la inversion. Estos
resultados fueron similares a los encontrados por Labarca (2003) en su

estudio para Venezuela.
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CUADRO 9: ESTIMACION DEL MODELO AUTORREGRESIVO. ECUACION 3.1

Variable Dependiente: LIP
Método: Minimos cuadrados
Muestra ajustada: 1964 1995
Observaciones incluidas: 32
Convergencia alcanzada luego de 14 iteracciones
Variables Coeficientes Estadistico -t Prob
C -26,18 -4,66 0,00
TIR 0,01 2,76 0,01
LCR 0,35 3,52 0,00
LIPUB -0,13 -1,12 0,27
LPIB 2,17 453 0,00
LTCR -0,56 -2,50 0,02
LIP(-1) 0,59 4,70 0,00
DUMB82 -0,52 -3,70 0,00
DUM87 0,77 4,74 0,00
AR(3) 0,85 14,03 0,00
R cuadrado 0,92
R cuadrado ajust 0,89
DW 1,84
Estad F 29,88
Prob(F-statistic) 0,00

Cuando se analiza el valor de los coeficientes, el coeficiente de la
variable LPIB, resulto ser el de mayor valor, indicando que un incremento en
el PIB en un 1%, provoca un aumento del 2.17% en la inversion privada en
el corto plazo sugiriendo que el efecto acelerador es sumamente importante
para el caso venezolano en particular y que la inversién privada es muy

sensible a aumentos en el LPIB.
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Para determinar el efecto de las variaciones en el largo plazo, se

aplicé la siguiente féormula®:

Férmula 2: Elasticidad a Largo Plazo

.
ELP=—"-"—
(1_ 187)

Siendo: g, el valor del coeficiente de la variable a considerar y f,

el coeficiente asociado a la variable LIP

Siguiendo la aplicacion de la formula anterior se obtuvo que en el
largo plazo el efecto de un incremento del 1% en el PIB, resulta en un
aumento del 5.29% en la inversion privada. Se evidencia un efecto muy
importante del PIB sobre la inversion privada tanto en el corto como en el

largo plazo.

El LCR resulté tener un coeficiente de 0.35, esto sugiere que si se
aumenta el crédito real disponible para el sector privado en 1%, la inversion
privada aumentara en 0.34% en el corto plazo, la variable tiene un efecto no

despreciable en la inversion privada.

% para calcular la elasticidad de largo plazo para la ecuacion (3.2), se aplicara la siguiente formula:

Bi :
ELP =-——, siendo p
a-p) N

elasticidad a largo plazo y [, el coeficiente asociado a la variable LIPH)

el valor del coeficiente de la variable a considerar para calcular su
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En el largo plazo, resulto que un aumento en 1% en CR producia un

incremento en la inversion privada de 0.82%

El LTCR por su parte resulto tener un efecto negativo, un incremento
en el 1% en el valor del tipo de cambio real (depreciacion), reduce la
inversion privada en un 0.56% en el corto plazo, es decir; para el caso
particular de Venezuela una depreciacion del TCR reduce la inversion,
porque incrementa los costos de los bienes intermedios y maquinarias
importadas del exterior y necesarias por las empresas privadas para llevar a

cabo sus procesos de inversion.

En el largo plazo un aumento de un 1% en el TCR, producira una
disminucién de la inversion privada en aproximadamente un 1.37%, lo que
evidencia un fuerte efecto negativo de largo plazo del TCR sobre la inversion

privada.

Para el caso de la inversion publica, resultdé que ante un aumento en
un 1% de esta variable, la inversion privada disminuia en un 0.13% en el
corto plazo, sin embargo, la variable no resultdé ser significativa como se

comentod anteriormente.

En el largo plazo un aumento de la inversion publica en un 1%

ocasionara una reduccion en la inversion privada de 0.31%.
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En el caso de TIR, aumentos de un 10% en ella ocasionan un efecto
positivo en la inversion privada en el corto plazo de 0.1%, mientras que en el
largo plazo es de 0.24%. Lo anterior demostré que aparentemente TIR

produce un efecto bastante pequefio sobre la inversion privada.

Para el caso de la inversion privada rezagada un periodo, el valor del
coeficiente asociado menos uno, es decir; el coeficiente de ajuste de la
variable, representa la velocidad de ajuste entre el valor actual de la
inversion privada y el valor deseado de inversion privada. En este sentido,
resulté de un valor de 0.41, lo que implica que el descalce entre el nivel

actual y deseado de inversion privada se reduce en 41% en un afio.

Formulacién estadistica de las Hipo6tesis de la prueba de significacion

conjunta de los coeficientes

HO: B =B, =B =B, =P =Bs =5, =0 Se rechaza HO

HL:B =B, =By =P, =Bs=Ps =P, #0 Seacepta H1

Donde los g representan los coeficientes de las variables explicativas

del modelo, Ho representa la hipétesis nulay H1 la hipdtesis alternativa.

En el modelo, al observar el estadistico F donde la probabilidad

asociada es de 0%, es decir; menor al nivel de significacion de 5%, se
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puede observar que todas las variables tomadas conjuntamente explican
satisfactoriamente a la inversion privada. Se rechaza la hipotesis nula donde
todos los coeficientes de las variables conjuntamente no explican a la

inversion privada.

e BONDAD DEL AJUSTE DEL MODELO

En el presente modelo podemos deducir al observar el valor arrojado por
el R*de 0.89, que el modelo presenta un ajuste de los datos
considerablemente alto en donde el 89% de las variaciones de la inversion

privada son explicadas por el modelo estimado.

e AUTOCORRELACION

La prueba de autocorrelacion es uno de los test mas importantes en
los modelos que utilizan datos de series de tiempo, donde dicho problema se
presenta de manera frecuente. La autocorrelacion se refiere a que los
términos de perturbaciéon no son independientes entre si, es decir; estan

correlacionados unos con otros.

En presencia de la autocorrelacién, la prueba de signos de los

coeficientes, significacién individual y significacién conjunta no son validas

para el modelo. En este caso en particular, los residuos presentaron un
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proceso autorregresivo de orden 3. Para corregir este inconveniente se
introdujo un AR (3), que no es mas que término autorregresivo de orden 3, el

cual resulto significativo y corrigio el problema.

A continuacion se mostrara el correlograma de los residuos después de

la introduccion del AR (3).

CUADRO 10: CORRELOGRAMA DE RESIDUOS. ECUACION 3.1

Muestra: 1964 1995
Observaciones incluidas: 32
Estadistico Q y valores de probabilidad
Autocorrelacion Autcorrel parcial Autc Autc parc | Estad Q Prob
| . N 1 0,04 0,04 0,06
| . ] ] 2 -0,05 -0,05 0,14 0,71
| . ] ] 3 -0,04 -0,03 0,18 0,91
N ] 4 -0,01 -0,01 0,19 0,98
| N 5 -0,06 -0,07 0,35 0,99
N N 6 -0,02 -0,02 0,38 1,00
| KL 7 -0,10 -0,10 0,77 0,99
| L] 8 -0,11 -0,11 1,33 0,99
N ] 9 -0,04 -0,05 1,41 0,99
Kl N 10 -0,15 -0,18 2,49 0,98
N ] 11 -0,04 -0,06 2,56 0,99
| N 12 -0,10 -0,15 3,05 0,99
N ] 13 0,00 -0,06 3,05 1,00
N | 14 -0,04 -0,11 3,15 1,00
| . | N 15 0,05 -0,03 3,33 1,00
| . | L] 16 0,00 -0,08 3,33 1,00

En el correlograma de residuos presentados, se demuestra que no

existen sospechas de autocorrelacion por tanto el problema parece resuelto.

Sin embargo, se procedié a calcular la prueba de Breusch-Godfrey

para examinar mas profundamente si se habia corregido la autocorrelacion
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en el modelo, y efectivamente la probabilidad asociada resultdé mayor al nivel
de significacion por lo que se acepta la hipdtesis nula donde todos los
coeficientes de autocorrelacion tomados conjuntamente son no

significativamente distintos de cero.

Las hipotesis se representan estadisticamente de la siguiente

manera:
Ho:p,=p,=0  Se acepta Ho

Hl:p, =p, #0 Se rechaza H1

CUADRO 11: PRUEBA DE AUTOCORRELACION BREUSCH - GODFREY.

ECUACION 3.1
Test de autocorrelacion serial de Breusch-Godfre
Estadist F 0,17 Probabilidad 0,92
Obs*R-Cuadrado 0,82 Probabilidad 0,84

Donde p representa los coeficientes asociados a los residuos del

modelo desfasados uno y dos periodos respectivamente.

e HETEROCEDASTICIDAD

La heterocedasticidad implica que las varianzas de los residuos

pueden estar relacionadas con las variables explicativas del modelo, por
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tanto, las varianzas de los términos de perturbaciéon no son constantes ni

iguales en el tiempo.

Este es un problema no muy frecuente en los modelos de series de
tiempo, sin embargo, debido a que su presencia puede traer severos
problemas como que la prueba de la significacion individual y conjunta de los

coeficientes no sea valida y que los estimadores no sean varianza minima.

Tomando en consideracion todo lo expuesto anteriormente se
procedié a evaluar la prueba de heterocedasticidad de White no cruzada

para determinar si el modelo presenta heterocedasticidad.

Formulacion estadistica de la Prueba de White

2
nxn

2 2
g =a o, X, to Xy +a, X, +a Xo+ag X+, X, +ag X, +...+a

Formulacién estadistica de las hipétesis
HO:o,=a,=a,=a,=a. =a,=0a,=a3=a,=0 Se acepta

Hl: o, =a,=a;=a,=a; =ay=a, =a;=a, #0 Se rechaza

Donde « representa los coeficientes asociados a las variables
explicativas y al cuadrado de las mismas de la regresion auxiliar de los

residuos al cuadrado.
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CUADRO 12: PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD — WHITE. ECUACION 3.1

Test de Heterocedasticidad de White
Estadist F 0,56 Probabilidad 0,86
Obs*R-Cuadrado 10,06 Probabilidad 0,76

Los resultados de la prueba de White demostraron que el modelo no
presenta problemas de heterocedasticidad. La probabilidad asociada 0,76
resultdé ser mayor al nivel de significacion de 5%. Se acepta la hipotesis de
que las varianzas de las variables son siempre constantes vy finitas, es decir

no hay heterocedasticidad en el modelo.

e COINTEGRACION

Se dice que las variables cointegran, cuando existe una combinacion
lineal entre las variables que puede ser estacionaria. Para realizar dicha
prueba, se procedido a ejecutar el test de Johansen, y siguiendo con el
criterio de seleccion de Trazas y Max - Eig, se decidio trabajar con la cuarta
hipotesis, presentado los datos de las variables una tendencia temporal
lineal, con un tipo de prueba con intercepto y tendencia. Lo que evidencia
que las variables estudiadas en el modelo cointegran y pueden ser

estacionarias.
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CUADRO 13: PRUEBA DE JOHANSEN - COINTEGRACION. ECUACION 3.1

Muestra : 1960 1995

Observaciones : 34

Serie: LIP TIR LCR LIPUB LPIB LTCR

Numero de relaciones de cointegracion seleccionadas (5% de significacion)
por el modelo:

Data : Ninguna Ninguna Linear Linear Quadratic
Tipo de Prueba [Sin intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Sin Tendencia| Sin Tendencia [Sintendencia| Tendencia Tendencia
Traza 3 2 2 3 3
Max-Eig 2 3 3 2 2

e JUSTIFICACION DE LAS VARIABLES DUMMY

En el modelo se presentaron dos shocks significativos, para lo cual
fueron introducidas dos variables dicotomicas (DUMMYS) con el fin de

corregir el modelo durante el periodo de estudio.

Se introdujo una variable DUMMY para el afio 1982 (DUM82) y una
variable DUMMY para el afio 1987 (DUM87), la justificacion economica se

describe a continuacion:

DUMS82: Se introdujo una variable dicotomica para el afio 1982 debido
a la crisis de la deuda externa que afectd a todos los paises de Latino
América incluyendo a Venezuela. Dicha crisis afecté seriamente la economia
del pais durante ese afio, situacion que se agravo con la importante caida de

los precios del petréleo también durante ese periodo. Estas fueron dos
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circunstancias que desestabilizaron el comportamiento de los parametros

durante ese afo y por tanto se incluyo esta variable para corregir el modelo.

DUM87: Esta variable fue incluida porque durante este periodo la
economia venezolana se vio fuertemente afectada por la importante
devaluacion de la moneda a finales de 1986, por los fuertes déficit fiscales
que se estaban arrastrado de afios anteriores y por la importante inflacion
que se registré durante este periodo que sacé del equilibrio a la economia

del pais.

Las variables DUM82 y DUM87 resultaron ser significativas

estadisticamente. Ver cuadro 9

e CAPACIDAD PREDICTIVA DEL MODELO

Esta prueba permite averiguar que tan bien nuestro modelo es capaz

de proyectar, para ellos se calculara el error medio absoluto porcentual de

prondstico, (en inglés, Mean Absolute Percentage Error 6 simplemente

MAPE).

Si el porcentaje de error asociado al MAPE resulta menor al nivel de

significacién preseleccionado podemos afirmar que el modelo puede ser
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utilizado para predecir el comportamiento futuro de la inversion privada a

través de los valores esperados de las variables explicativas del modelo.

Tomando en cuenta lo anterior se calculo el error de pronéstico. Para

este caso particular, se evidencié que el modelo de la ecuacion 3.1 presenta

un coeficiente MAPE de 1.45 que es menor que nuestro nivel de

significacion del 5% por lo que el modelo es bueno para predecir. (Véase

cuadro 14).

CUADRO 14: CAPACIDAD PREDICTIVA DEL MODELO (MAPE). ECUACION 3.1

13

8

1965

1970

1975

1980

1985

1990

1995

Forecast: IPF

Actual: IP

Forecast sample: 1960 1995
Adjusted sample: 1960 1995
Included observations: 32

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.197492
0.157271
1.450609
0.009155
0.035495
0.001823
0.962682
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ll. 3. 1. 2 MODELO AUTORREGRESIVO UNIECUACIONAL CON INVERSION

PUBLICA DESAGREGADA.

e ANALISIS DE LOS COEFICIENTES

En el modelo que incluye la inversion publica en construcciones no
residenciales y en maquinarias, se aprecia que el signo de los coeficientes
de las variables LCR, LPIB, LTCR, y LIP (-1) poseen signos semejantes a

los arrojados en el modelo anteriormente presentado. (Véase cuadro 15)

En relacion a la variable LIPBCNR, se observa un coeficiente
acompafnado de un signo positivo, lo cual puede indicar que dicha variable
para el periodo de estudio generd una relacién positiva en cuanto al
incremento de las inversiones privadas en el pais. También se observa que
en cuanto a la significacion individual de la variable, que esta resultd ser
significativa para la explicacion de la variable inversion privada en

Venezuela.

Al realizar el andlisis de los valores de los coeficientes, la variable
LIPBCNR, resulté tener un efecto positivo y significativo, por lo que ante el
incremento de dicha variable en un 1%, la inversion privada aumentara en
un 0.57% en el corto plazo. En el largo plazo, el efecto del incremento en la
variable de un 1%, resulta en un aumento de 0.86% sobre la inversion

privada, por lo que, se puede concluir que tanto en el largo como en el corto
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plazo se evidencia un efecto significativo de la variable construcciones no
residenciales realizadas por el sector publico sobre el incremento en las

inversiones privadas realizadas en el pais durante el periodo de estudio.

En cuanto a la variable LIPUBMAQ, se aprecia que el valor del
coeficiente esta acompafiado de un signo negativo, y con un valor de
probabilidad significativo en comparacion con el nivel de significacion del
estudio. Se aprecia ademas que dicha variable al aumentar en 1% provoca
una disminucion de 0.23% en la inversion privada en el pais en el corto
plazo, mientras que en el largo plazo ante un aumento de un 1%, ésta
provoca una disminuciéon de 0.35% en las inversiones privadas realizadas en
el pais. Por lo que, en este caso se puede concluir que la variable
inversiones publicas en maquinarias influye en el desarrollo de las
inversiones privadas de manera poco significativa, es decir, la influencia en
el desarrollo de las inversiones privadas derivado de las inversiones en
maquinarias realizadas por el sector publico no es de la misma importancia y
magnitud en comparacion a las inversiones en construcciones no

residenciales realizadas por el mismo sector.

De manera semejante, se observa que la probabilidad de significacion
conjunta de las variables en este modelo resultd ser significativas tomadas

de manera conjunta para explicar a la inversion privada en Venezuela.
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CUADRO 15: ESTIMACION DEL MODELO AUTORREGRESIVO. ECUACION (3.2)

Variable Dependiente: LIP
Método: Minimos Cuadrados
Muestra: 1961 1995
Observaciones incluidas: 35
Variables Coeficientes | Estadistico t Prob.
C -11,83 -4.,75 0
TIR -0,56 -1,02 0,31
LCR 0,02 0,27 0,78
LPIB 1,28 4,78 0
LTCR -0,77 -2,78 0,01
LIPBCNR 0,57 4,08 0
LIPUBMAQ -0,23 -4,07 0
LIP(-1) 0,34 2,97 0,01
DUM8283 -0,39 -2,8 0,01
DUM90 -0,4 -2,19 0,04
R cuadrado 0,93
R cuadrado ajust 0,91
DW 2,35
Estad F 41,68
Prob(F-stadistico) 0

e BONDAD DE AJUSTE DEL MODELO
Observando el coeficiente del R cuadrado ajustado se percibe que un
0.91 de las variaciones de la inversion privada son explicadas por el modelo.

Véase cuadro 15.

e AUTOCORRELACION

En nuestro caso en particular, el modelo no presentd problemas de

autocorrelacién, por lo que no hizo falta la introduccion de una variable

autorregresiva. Para verificar esta afirmacion véase cuadro 16.
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Autocorrelacion
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-0,20
-0,07
0,09
-0,23
0,18
-0,14
-0,11
-0,08
-0,09
0,13
-0,03
-0,06
0,05
-0,07
0,03
0,03

Autc Parc.

-0,20
-0,11
0,06
-0,22
0,11
-0,15
-0,12
-0,24
-0,13
-0,03
-0,05
-0,16
-0,07
-0,16
-0,16
-0,16

Estad Q
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Prob.

0,21
0,42
0,56
0,38
0,35
0,37
0,43
0,51
0,57
0,58
0,66
0,72
0,78
0,82
0,86
0,90

Aungue en el correlograma de residuos se demuestra que no existen

sospechas de autocorrelacion, se procedio a aplicar la prueba de Breusch-

Godfrey para corroborar que dicho problema no se presenta en el modelo de

inversion publica desagregada. Se evidencia que la probabilidad asociada

resulté mayor al nivel de significacion de 5%. Ver cuadro 17.

CUADRO 17: PRUEBA DE AUTOCORRELACION BREUSCH — GODFREY.

ECUACION (3.2)

Test de autocorrelacion serial de Breusch-Godfrey

Estadist F

1,18

Probabilidad

0,32

Obs*R-Cuadrado

3,27

Probabilidad

0,19

110



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

e HETEROCEDASTICIDAD

Se procedié a evaluar la prueba de heterocedasticidad de White no
cruzada para determinar si el modelo presenta Heterocedasticidad. Véase

cuadro 18.

CUADRO 18: PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD — WHITE (3.2)

Test de Heterocedasticidad de White
EstadistF 1,85 Probabilidad 0,10
Obs*R-Cuadrado 2,18 Probabilidad 0,15

Los resultados de la prueba de White demostraron que el modelo no

presenta problemas de heterocedasticidad.

e COINTEGRACION
De manera semejante al primer modelo uniecuacional, se realizé la
prueba de Johansen para determinar la mejor ecuacion de cointegracion
entre las variables del modelo. Basandose en el criterio de seleccion de las
ecuaciones, se determind trabajar con la ecuacién nimero 4. Se puede
concluir que las variables para este caso en particular cointegran de igual

manera en comparacion al primer modelo.
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CUADRO 19: PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN. ECUACION 3.2

Muestra: 1960 1995
Observaciones: 34

Serie: TIR LCR LPIB LTCR LIPBCNR LIPUBMAQ LIP
Numero de relaciones de cointegracion seleccionadas (5% de significacion)

Data: Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadratica
Tipo de Prueba | Sin intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Sin Tendencia | Sin Tendencia | Sin Tendencia| Tendencia [ Tendencia
Traza 3 3 3 3 3
Max-Eig 3 3 2 2 2

e JUSTIFICACION DE LAS VARIABLES DUMMY

En este caso en particular, se evidenciaron fuertes choques en los

anos 1982, 1983 y 1990.

La justificacion para la inclusion de la variable dicotomica del afio
1990 (DUMB90), radica principalmente en los rezagos que tuvo en la
conocida como Caracazo

economia la crisis del

afio 1989, mejor
(anteriormente explicada), la cual afecté de manera directa y significativa el

desarrollo y crecimiento economico del pais.

Por otra parte, la inclusiéon de la variable dicotomica para los afios
1982 y 1983, (DUM8B283), fue producto de la crisis en la deuda externa
acontecida en América Latina para el afio 1982, cuyas consecuencias adn
se sintieron reflejadas en la economia venezolana para el afio 1983 llevando

a una de las crisis econdmicas mas severas .
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Para este caso particular, se evidencié que el modelo de la ecuacion

3.2 presenta un coeficiente MAPE de 1.00, el cual que es menor que el nivel

de significacién del 5% por lo que el modelo resultd ser bueno para predecir.

CUADRO 20: CAPACIDAD PREDICTIVA DEL MODELO (MAPE). ECUACION 3.2

125
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1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

Forecast: LIPF

Actual: LIP

Forecast sample: 1960 1995
Adjusted sample: 1960 1995
Included observations: 35

Root Mean Squared Error
Mean Absolute Error
Mean Abs. Percent Error
Theil Inequality Coefficient
Bias Proportion
Variance Proportion
Covariance Proportion

0.134558
0.107454
1.006733
0.006275
0.000129
0.033744
0.966127

. 4 ESTIMACION DE MODELO VAR

Antes de la realizacion del modelo VAR, es necesario analizar las

series de tiempo para determinar qué tipo de procesos estocasticos

representan.

Para ello se efectu6 con anterioridad el

estacionariedad de las series. (Véase cuadro 8)

analisis de
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A partir de estos resultados, se aplica el test de cointegracion de las
variables con el fin de determinar si estas variables guardan una relacion de
largo plazo entre ellas. Esta prueba dira si se estimara el VAR con un
mecanismo de correccion de error o en primeras diferencias sin mecanismo

de correccion de error.

e COINTEGRACION
Cuando se realizaron los modelos uniecuacionales, las variables
cointegraron (Véase cuadro 13 y 19) por lo que es posible estimar un
modelo VAR con un mecanismo de correccion de error y evaluar el corto

plazo con el VAR.

ll. 4. 1 ANALISIS DE RESULTADOS

ll. 4. 1. 1 MODELO VAR CON VARIABLE INVERSION PUBLICA AGREGADA

e FALSO VAR

El falso VAR es el primer VAR que se estima y en donde todas las

variables son consideradas como variables enddgenas.

El orden del falso VAR debe de determinarse por los criterios de

informacion comunmente utilizados. En el caso particular de este modelo
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resultd que el orden 6ptimo del VAR fue de 1!, es decir; el modelo VAR
debia de incluir un rezago de cada variable enddégena en su especificacion y

asi minimizaria los criterios de informacion.

CUADRO 21: NUMERO DE REZAGOS OPTIMOS. VAR ECUACION 4.1

Criterio de Orden de rezagos VAR

Variable sendégenas: D(LIP) TIR D(LCR) D(LIPUB) D(LPIB) D(LTCR)
Variables exdgenas: C

Muestra: 1960 1995

Observaciones Incluidas: 33

Rezagos LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -9,42 NA 1.48e-07 1,30 1,84* 1,48
1 38,71 72,93* 7.50e-08* 0,56* 2,74 1,29*
2 67,59 33,25 1.54e-07 0,99 4,80 2,28

*indica el rezago 6ptimo del criterio de seleccion

e ORDEN DE CAUSALIDAD Y NATURALEZA DE LAS VARIABLES

En el Falso VAR, fue realizada la prueba de causalidad de Granger
con el fin de determinar el orden de precedencia de las variables. Esta
prueba no arrojé un orden de causalidad muy claro, sin embargo, se supuso

un orden de causalidad que tuviera una explicacion economica plausible.

El orden a utilizar se establecié de la siguiente manera:

D (LPIB) — D (LIP) — D (LIPUB) — D (LCR) — TIR — D (LTCR)  (4.1)

" como criterio para seleccionar el orden del falso VAR, se decidi6 escoger el nimero de rezagos
que fuera capaz de minimizar el mayor nimero de criterios de informacion disponibles por el
programa EVIEWS.
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Para evaluar la naturaleza de las variables, se realizd la prueba de
exodgeneidad en bloque, donde se encontré que la variable LIP resulto ser
la Unica variable endogena del modelo, TIR, LIPUB, LPIB, LTCR Yy LCR
resultaron  débilmente exdgenas, sin embargo, fueron consideradas
endégenas’? en el modelo con la intencién de evaluar como estas variables

afectan a la inversion privada.

Luego de analizado el Falso VAR y las pruebas de causalidad de
Granger, de exodgeneidad en bloque y de cointegracion, se procedid a
estimar un modelo de Vector de Correccion de Error (VEC), posteriormente
fue estimado el VAR en primeras diferencias en el cual fueron incorporados

los residuos de las ecuaciones de cointegracion como variable exogena.

e VAR CON MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR

El VAR con mecanismo de correccion de error resultd tener el mismo
orden que el falso VAR, es decir el modelo minimiz6 los criterios de
informacion con la inclusién de un solo rezago en las variables endbgenas.
En este caso se consideraron todas las variables como endbgenas
nuevamente con el propdsito de poder analizar el efecto de todas las
variables sobre LIP. Los resultados de la estimacion pueden verse en el

cuadro 22.

12 Una variable débilmente exogena puede ser considerada una variable enddgena pero no el caso
contrario.
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CUADRO 22: VAR CON MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR. ORDEN DE

CAUSALIDAD 4.1

MUESTRA AJUSTADA : 1962 1995
OBSERVACIONES INCLUIDAS: 34

VAR CON MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR

D(LIP) TIR D(LCR) D(LIPUB) D(LPIB) D(LTCR)

D(LIP(-1)) -0,200939 -4,927531 -0,196379 0,377323 -0,046165 -0,153756

-0,21519 -7,15362 -0,19282 -0,29293 -0,03429 -0,12275

[-0.93376] [-0.68882] [-1.01847] [1.28808] [-1.34626] [-1.25264]

TIR(-1) 0,007143 0,733461 0,001673 -0,004082 -0,000445 -0,001704

-0,00497 -0,16526 -0,00445 -0,00677 -0,00079 -0,00284

[1.43675] [4.43818] [0.37549] [-0.60322] [-0.56175] [-0.60086]

D(LCR(-1)) 0,619347 5,683786 0,785291 0,135527 0,198344 0,472413

-0,28414 -9,44571 -0,2546 -0,38679 -0,04528 -0,16207

[2.17970] [0.60173] [3.08441] [0.35039] [4.38056] [2.91480]

D(LIPUB(-1)) 0,012003 -1,509228 -0,175674 0,034207 0,010111 -0,069

-0,16082 -5,34599 -0,1441 -0,21891 -0,02563 -0,09173

[0.07464] [-0.28231] [-1.21914] [0.15626] [0.39458] [-0.75221]

D(LPIB(-1)) 0,483043 -21,14358 -0,843626 -1,302983 -0,315297 -0,626744

-1,13371 -37,6876 -1,01583 -1,54327 -0,18066 -0,64666

[0.42607] [-0.56102] [-0.83048] [-0.84430] [-1.74528] [-0.96920]

D(LTCR(-1)) 0,341361 13,44977 -0,152583 0,127349 -0,091474 -0,615005

-0,43365 -14,4158 -0,38856 -0,59031 -0,0691 -0,24735

[0.78718] [0.93299] [-0.39269] [0.21573] [-1.32375] [-2.48634]

C -0,020858 0,429567 0,0324 0,042483 0,040893 0,032203

-0,04911 -1,63261 -0,04401 -0,06685 -0,00783 -0,02801

[-0.42470] [0.26312] [0.73627] [0.63546] [5.22526] [1.14958]

COINTEQ1 -0,020681 -0,326943 -0,009952 -0,01063 -0,007818 -0,005787

-0,00843 -0,28035 -0,00756 -0,01148 -0,00134 -0,00481

[-2.45228] [-1.16619] [-1.31706] [-0.92595] [-5.81764] [-1.20303]

R-Cuadrado 0,541555 0,50483 0,315576 0,114375 0,663991 0,350905

R-Cuadrado ajustd| 0,418127 0,371516 0,131308 -0,124062 0,573527 0,176148

EstF 4,387631 3,786753 1,71259 0,479687 7,339841 2,007965

Log likelihood 9,070781 -110,0597 12,80343 -1,415305 71,51682 28,15916

Crit AK -0,062987 6,94469 -0,282555 0,553841 -3,736283 -1,185833

Crit SW 0,296157 7,303834 0,076589 0,912985 -3,37714 -0,826689
Log likelihood 40,90777
Criterio de inf Akaike 0,41719
Criterio de inf Schwarz 2,572052
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e ORDEN DE CAUSALIDAD

Se decidi6 mantener el mismo orden de causalidad que fue sugerido
para las variables anteriormente pero, en este caso dichas variables a
excepcion de la TIR, seran expresadas en funcion de sus primeras
diferencias, es decir:

D (LPIB) — D (LIP) — D (LIG) — D (LCR) — TIR — D (LTCR).

e AUTOCORRELACION

La autocorrelacion fue evaluada con la prueba de Portmanteau. Esta
prueba evalla la autocorrelacion de orden mayor al orden del VAR, por tanto
si el VAR es de orden 1, comenzara a evaluar a partir del rezago 2 si existe
autocorrelacion. Como se puede observar en la columna Prob., el modelo no

presenta problemas de autocorrelacion con un nivel de significacion del 5%.
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CUADRO 23: PRUEBA DE AUTOCORRELACION — PORTMANTEAU. ORDEN DE

CAUSALIDAD 4.1

Test de Autocorrelacion Portmateau

HO: autocorrelacion no residual sobre el rezago h

Muestra: 1960 1995

Observaciones incluidas: 34

Rezg Est-Q Prob. Est-Q ajus Prob. df

1 12,05 NA* 12,42003 NA* NA*
2 41,50 0,24 43,71 0,18 36
3 61,98 0,79 66,17 0,67 72
4 89,02 0,91 96,81 0,77 108
5 117,79 0,95 130,54 0,78 144
6 149,19 0,95 168,67 0,72 180
7 178,66 0,97 205,79 0,68 216
8 213,01 0,96 250,71 0,51 252
9 234,98 0,99 280,59 0,61 288
10 253,31 1,00 306,55 0,75 324
11 271,59 1,00 333,57 0,84 360
12 298,98 1,00 375,90 0,76 396

e HETEROCEDASTICIDAD

Se evallo la prueba de heterocedasticidad de White (no cruzada),
para ver si el modelo no presentaba dicho problema. El resultado fue que la
probabilidad asociada 17% resultd ser mayor a nuestro nivel de significacion

5% por lo que no se encontré evidencias de heterocedasticidad en el VAR.

CUADRO  24: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD DE WHITE. ORDEN DE

CAUSALIDAD 4.1

Test de heterocedasticidad de White ( términos no cruzados)
Muestra: 1960 1995
Obsevaciones: 34
Test conjunto
Chi-cuadrado df Prob.
317,04 294,00 0,17
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e DESCOMPOSICION DE VARIANZAS

De dicha herramienta de analisis resultaron: (Véase cuadro 25)

D (LIP): la variable D (LIP), explica el 56.12% de las variaciones de

ella misma.

TIR: dicha variable es capaz de explicar solamente el 3.48% de las
variaciones de la inversion privada en Venezuela para el periodo de estudio,
esto sugiere que la variable explica relativamente poco a la inversion

privada.

D (LCR): El crédito real disponible para el sector privado explica cerca
del 22% de las variaciones de la inversion privada en Venezuela. La variable
crédito parece ser importante en la determinacién del comportamiento de

la inversion privada.

D (LIPUB): Cerca del 12.49% de las variaciones de la inversion

privada estan explicadas por las variaciones de la inversion publica.

D (LPIB): Las variaciones del PIB parecen explicar relativamente poco

a la inversion privada, tan solo el 3.67% de las variaciones de la inversion
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privada son explicadas por el PIB, esto puede deberse a que esta variable

se encuentra muy correlacionada con el crédito real y la inversion publica.

D (LTCR): Esta variable explica tan sélo el 2.2% de las variaciones de

la inversion privada. Siendo la variable que explica en menor proporcion a la

inversion privada, pareciese una variable no muy determinante en la

prediccion de los valores de la inversion privada.

CUADRO 25: DESCOMPOSICION DE VARIANZAS. ORDEN DE CAUSALIDAD 4.1

Descomposicién de varianzas: D(LIP)

PERIODO D(LIP) TIR D(LCR) D(LIPUB) D(LPIB) D(LTCR)
1 97,95 0 0 0 2,05 0
2 69,13 1,53 12,46 11,49 4,12 1,28
3 57,19 2,59 22,30 12,29 3,68 1,96
4 56,79 3,03 21,88 12,43 3,68 2,18
5 56,22 3,48 2191 12,49 3,68 2,22
6 56,12 3,59 21,87 12,46 3,71 2,25
7 56,07 3,66 21,84 12,46 3,72 2,25
8 56,05 3,68 21,84 12,46 3,72 2,25
9 56,04 3,70 21,83 12,46 3,72 2,25
10 56,03 3,70 21,83 12,46 3,72 2,25

e FUNCION IMPULSO RESPUESTA

La funcién impulso respuesta es

uno de los instrumentos mas

importantes que tiene el VAR, su funcién primordial es analizar que le ocurre

a la variable de estudio ante innovaciones transitorias de las variables

endogenas del modelo. Es una herramienta de simulaciébn que permite

evaluar cuanto tiempo dura el efecto de un shock en una variable endégena
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en las demas variables enddgenas. En este sentido observando el grafico
pertinente y basandonos en el orden de causalidad antes especificado, se

demostré que:

0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en ella misma: La respuesta de
una innovacion en la inversion privada sobre ella misma es positiva la
mayor parte del tiempo, luego se estabiliza para el periodo 5. Véase

grafico 7.

GRAFICO 7: RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LIP)

Response of D(LIP) to Cholesky
One S.D. D(LIP) Innovation

o Respuesta de D (LIP) ante un shock de D (LIPUB): en primera
instancia la inversion publica afecta positivamente a la inversion
privada durante 2 periodos de manera creciente, luego comienza a
disiparse el efecto de la variable sobre la inversion privada y hacia el
periodo 4 se vuelve negativo, luego comienza a crecer poco a poco

nuevamente y para el periodo 5 la inversion privada alcanza el
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equilibrio y desaparece por completo el efecto de la inversion publica

sobre la inversion privada. Véase grafico 8.

GRAFICO 8: RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LIPUB)

Response of D(LIP) to Cholesky
One S.D. D(LIPUB) Innovation
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0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en TIR: el efecto de un shock en
la tasa de interés real tiene un efecto positivo creciente en la inversion
privada durante los dos periodos iniciales, luego comienza a disminuir
el efecto hasta que alcanza el equilibrio y desaparece por completo

después del periodo 8. Véase gréfico 9.

GRAFICO 9: RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN TIR

Response of D(LIP) to Cholesky
One S.D. TIR Innovation
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0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en D (LCR): el efecto del crédito
real sobre la inversion privada parece ser importante y siempre
positivo. Su efecto sobre la inversion privada se agota en el periodo 6.

Véase grafico 10.

GRAFICO 10: RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LCR)

Response of D(LIP) to Cholesky
One S.D. D(LCR) Innovation
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0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en D (LPIB): El efecto de un
shock en el producto interno bruto produce un efecto ligero sobre la
inversion privada durante 2 periodos, luego se comienza a
desvanecer el efecto hasta el periodo 3, donde la inversion privada
alcanza un nivel inferior al equilibrio y por ultimo hacia el periodo 7 su

efecto en la inversion privada desaparece. Véase grafico 11.
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GRAFICO 11: RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (PIB)

EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995
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0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en D (LTCR): El efecto de una

innovacion en el tipo de cambio real sobre la inversiéon privada sugiere

qgue esta variable estimula a la inversiéon privada por 2 periodos y

luego comienza a disminuir y alcanza el equilibrio hacia el sexto

periodo en donde el efecto de un shock en el D (LTCR) sobre la

D (LIP) se agota. Véase grafico 12.

GRAFICO 12: RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (TCR)
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Response of D(LIP) to Cholesky
One S.D. D(LTCR) Innovation
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e |IMPULSO RESPUESTA ACUMULADA

Es una prueba parecida al impulso respuesta, pero con

la

particularidad de que esta herramienta mide el efecto acumulado en la

inversion privada de variaciones en las demas variables enddgenas.

0 Respuesta acumulada de D (LIP) ante cambios en D (LIP): la

respuesta acumulada se estabiliza hacia el periodo 5. Un aumento en

la inversion privada desacelera el crecimiento en la inversion privada,

es decir; el efecto acumulado tiende a producir una caida en el

crecimiento de la inversién privada. Un aumento en un 1% en la

inversion privada produce una disminucion de un 0.79%

inmediato

de la tasa de crecimiento de la inversion privada. En el largo plazo un

incremento en un 1% en la inversion privada produce una disminucion

del 0.43 % en el crecimiento de ella misma. Véase grafico 13.

GRAFICO 13: RESPUESTA ACUMULADA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LIP)
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Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit D(LIP) Innovation
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0 Respuesta acumulada de D (LIP) ante cambios en D (LIPUB): la

respuesta acumulada de IP ante cambios transitorios en IPUB se
mantiene estable durante 2 periodos, luego de este periodo de
estabilidad se produce un efecto negativo en la inversion privada, por
tanto, un incremento unitario en la inversion publica tiene un efecto
negativo en la inversion privada, donde a partir del periodo 3 y se
estabiliza hacia el periodo 4, donde se agota el efecto de un cambio
unitario en la inversion publica. La elasticidad inmediata es de 0.01,
es decir; un incremento en un 1% en IPUB produce un efecto un
crecimiento inmediato del 0.01% en la inversion privada. En el largo
plazo el efecto acumulado de un incremento unitario en la IPUB,
produce un decrecimiento en la inversion privada del 0.3%

aproximadamente. Véase grafico 14.

GRAFICO 14: RESPUESTA ACUMULADA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LIPUB)

Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit D(LIPUB) Innovation
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0 Respuesta acumulada de D (LIP) ante cambios en TIR: El
comportamiento de IP ante cambios en TIR es positivo en todo
momento alcanzando una estabilidad en el periodo 6. En el corto
plazo un incremento unitario en la tasa de interés real produce un
crecimiento de la inversion privada del 0.007%, es decir; un
incremento del 10% en TIR ocasionaria tan sé6lo un incremento del
0.07% en el corto plazo de la inversion privada. En el largo plazo un
incremento de un 1% en TIR originaria un incremento acumulado

del 0.02% en la inversion privada. Véase grafico 15.

GRAFICO 15: RESPUESTA ACUMULADA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN TIR

Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit TIR Innovation
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o Respuesta acumulada de D (LIP) ante cambios en D (LCR): en este
caso el efecto acumulado en la inversion privada ante aumentos del
TCR, es positivo en todo momento. En el corto plazo un incremento
en un 1% en el TCR, origina un crecimiento del 0.34% en la inversion

privada. En el largo plazo, un incremento en un 1% en el TCR, origina
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un crecimiento acumulado en la inversion privada del 1.2%

aproximadamente. Véase grafico 16.

GRAFICO 16: RESPUESTA ACUMULADA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LCR)

Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit D(LCR) Innovation
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0 Respuesta acumulada de D (LIP) a D (LPIB): La respuesta acumulada
ante un incremento porcentual en un 1% en el PIB, produjo un
incremento en la tasa de crecimiento de la inversién privada durante
dos periodos, luego la tasa de crecimiento disminuyd y se volvid
negativa, estabilizandose para el periodo 3. En el corto plazo un
incremento en un 1% en el PIB produjo un crecimiento del 0.48% en
la inversion privada, mientras que en el largo plazo el efecto
acumulado de un incremento unitario en el PIB fue del -0.88%, lo que
sugiere que en el largo plazo un incremento del PIB en un 1% tiene
un efecto negativo y produce un decrecimiento en la inversiéon

privada. Véase gréfico 17.
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GRAFICO 17: RESPUESTA ACUMULADA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LPIB)

Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit D(LPIB) Innovation

0 Respuesta acumulada de D (LIP) ante cambios en D (LTCR): en este
caso el efecto acumulado en la inversion privada ante aumentos del
TCR, es positivo al principio y luego disminuye hasta estabilizarse,
sugiriendo que a diferencia de otras variables el efecto positivo en la
IP dura muy poco. La variable IP se comporta de manera estable ante
cambios en el TCR, y tiende a estabilizarse en el tiempo, donde los
efectos de aumentos en el TCR van desapareciendo al transcurrir de
los periodos. En el largo plazo un aumento del 10% del TCR produce
un efecto acumulado en la inversion privada de un 1.46%
aproximadamente, mientras que en el corto plazo 1.42%.Véase

grafico 18.
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GRAFICO 18: RESPUESTA ACUMULADA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LTCR)

Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit D(LTCR) Innovation

15

1.0

/

/

054 /
/

0.0

-0.5

-1.0

. 4. 1. 2 MODELO VAR CON VARIABLE INVERSION PUBLICA

DESAGREGADA.

e FALSO VAR

En el caso particular de nuestro modelo con la variable inversion
publica desagregada, resulté que el orden 6ptimo del VAR fue de orden 2, es
decir; el modelo VAR debia de incluir dos rezagos de cada variable
enddgena en su especificacion y asi minimizaria los criterios de informacion,
al minimizarse los criterios de informacion, el modelo VAR se vuelve méas
eficiente y mas preciso. La evidencia a lo descrito se presenta en la
descripcion del orden de criterio de seleccion del modelo VAR. (Véase

cuadro 26)
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CUADRO 26: NUMERO DE REZAGOS OPTIMOS. ORDEN DE CAUSALIDAD 4.2

Criterio de seleccion. Orden del VAR.

Variables Endogenas: D(LPIB) D(LIP) D(LIPBCNR) D(LIPUBMAQ) D(LCR) TIR D(LTCR)
Variable Exogena: C

Muestra: 1960 1995

Observaciones Incluidas: 33

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 110,42 NA 4.47e-12 -6,27 -5,95* -6,16*
1 163,90 81,03 3,65E-12 -6,54 -4,00 -5,68
2 229,72 71,79* 2,03e-12* -7,55% -2,80 -5,96

*indica el rezago 6ptimo del criterio de seleccion

LR:Test estadistico LR, secuencia modificada ( nivel de significacion de 5%)
FPE: Error de prediccion final.

AIC: Criterio de informacion Akaike

SC: Criterio de informacién Schwarz

HQ: Criterio de informacién Hannan-Quinn

e ORDEN DE CAUSALIDAD Y NATURALEZA DE LAS VARIABLES

En el Falso VAR, fue realizada la prueba de causalidad de Granger
con el fin de estudiar la relaciébn de causalidad y precedencia entre las
variables. De la aplicacion de dicha prueba se obtuvo el siguiente orden de
causalidad:

D (LPIB) — D(LIP) — D(LIPBCNR) — D(LIPUBMAQ) — D(LCR) — TIR — D(LTCR)

(4.2)

Para evaluar la naturaleza de las variables, se realizd la prueba de
exbégeneidad en bloque, donde se encontré que la variable D(LIP) resultd

ser la variable endégena del modelo, la variable TIR, D(LIPUB), D(LPIB),
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D(LTCR), D(LIPBCNR), D(LIPUBMAQ) y el D(LCR) fueron consideradas

débilmente exdgenas.

De igual manera al modelo (4.1), luego de analizado el Falso VAR y
las pruebas de causalidad de Granger y de exdgeneidad en bloque, se
procedié a estimar un modelo de Vector de Correccion de Error (VEC) y
luego a estimar nuevamente el VAR pero esta vez con los residuos de la

ecuacion de cointegraciéon obtenidos del VEC.

¢ VAR CON MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR

El VAR con mecanismo de correccién de error resulté tener orden
uno, es decir, en este caso el modelo minimizaba los criterios de informacion
con la inclusién de un solo rezago en las variables endégenas, en este caso
particular se consideraron todas las variables como enddégenas nuevamente
con el propésito de poder analizar el efecto de todas las variables sobre LIP.
Para verificar el nUmero 6ptimo de rezagos se presenta a continuacion el

nuevo orden de criterio de seleccién del modelo VAR. Ver cuadro 27.

133



EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

CUADRO 27: NUMERO DE REZAGOS OPTIMOS. VAR CON MECANISMO DE

CORRECCION DE ERROR. ORDEN DE CAUSALIDAD 4.2

Criterio de seleccion. Orden del VAR.

Variables Endogenas: D(LPIB) D(LIP) D(LIPBCNR) D(LIPUBMAQ) D(LCR) TIR D(LTCR)
Variable Exogena: C EC4

Muestra: 1960 1995

Observaciones Incluidas: 33

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 121,91 NA 3.41le-12 -6,54 -5.90* -6,33
1 196,43 108.39* 8.01e-13* -8,09 -5,23 -7.12*
2 247,32 5,24 1.21e-12 -8.20* -3,12 -6,49

*indica el rezago 6ptimo del criterio de seleccién

LR:Test estadistico LR, secuencia modificada ( nivel de significacién de 5%)
FPE: Error de prediccion final.

AIC: Criterio de informacion Akaike

SC: Criterio de informacién Schwarz

HQ: Criterio de informacién Hannan-Quinn
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CUADRO 28: VAR CON MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR. ORDEN DE

CAUSALIDAD 4.2

MUESTRA AJUSTADA: 1962 1995
OBSERVACIONES INCLUIDAS: 34

VAR CON VECTORES AUTORREGRESIVOS

ERROR ESTANDAR EN () Y ESTADISTICO TEN[]

D(LPIB) D(LIP) D(LIPBCNR) | D(LIPUBMAQ) D(LCR) TR D(LTCR)
D(LPIB(-1)) -0.028996 1.735.235 -0.398119 -1.443.096 -0.676256 -0.084087 -0.651588
(0.20450) -116.797 -126.593 -273.483 (0.96117) (0.36340) (0.56019)
[-0.14179] [1.48569] [-0.31449] [-0.52767] [-0.70357] [-0.23139] [-1.16316]
D(LIP(-1)) -0.078395 -0.062166 -0.334728 0.932888 -0.238869 -0.050581 -0.215501
(0.04401) (0.25135) (0.27243) (0.58855) (0.20685) (0.07821) (0.12056)
[-1.78135] [-0.24733] [-1.22865] [1.58507] [-1.15480] [-0.64677] [-1.78757]
D(LIPBCNR(-1)) 0.133059 0.014301 0.529440 0.076316 0.147427 0.035096 0.198848
(0.04253) (0.24293) (0.26331) (0.56883) (0.19992) (0.07559) (0.11652)
[3.12827] [0.05887] [2.01074] [0.13416] [0.73744] [0.46433] [1.70662]
D(LIPUBMAQ(-1)) -0.043961 0.033742 -0.072799 -0.111254 -0.117463 -0.016200 -0.108015
(0.01724) (0.09846) (0.10672) (0.23055) (0.08103) (0.03064) (0.04722)
[-2.55003] [0.34269] [-0.68215] [-0.48256] [-1.44965] [-0.52879] [-2.28725]
D(LCR(-1)) 0.080871 0.225739 0.351299 -0.303927 0.582317 -0.002168 0.350864
(0.05202) (0.29709) (0.32201) (0.69565) (0.24449) (0.09244) (0.14249)
[1.55468] [0.75983] [1.09095] [-0.43690] [2.38176] [-0.02345] [2.46232]
TIR(-1) 0.029107 0.689580 -0.086244 0.018262 0.296356 0.755613 -0.082792
(0.09962) (0.56896) (0.61669) -133.224 (0.46823) (0.17703) (0.27289)
[0.29218] [1.21200] [-0.13985] [0.01371] [0.63293] [4.26832] [-0.30339]
D(LTCR(-1)) 0.050426 0.853270 0.051935 0.793125 0.068086 0.205312 -0.509213
(0.07630) (0.43576) (0.47231) -102.034 (0.35861) (0.13558) (0.20900)
[0.66092] [1.95813] [0.10996] [0.77731] [0.18986] [1.51429] [-2.43640]
C 0.036956 -0.062675 0.002461 0.069819 0.035036 0.001689 0.043069
(0.00973) (0.05556) (0.06022) (0.13009) (0.04572) (0.01729) (0.02665)
[3.79915] [-1.12813] [0.04087] [0.53671] [0.76631] [0.09771] [1.61633]
EC4 -0.275586 0.376326 -1.480.773 -1.037.550 -0.507136 -0.069994 -0.475538
(0.07501) (0.42842) (0.46435) -100.316 (0.35257) (0.13330) (0.20548)
[-3.67389] [0.87840] [-3.18888] [-1.03428] [-1.43841] [-0.52509] [-2.31425]
R Cuadrado 0.519570 0.457059 0.382583 0.223894 0.316259 0.486264 0.456464
R cuadrado ajustado 0.365833 0.283318 0.185010 -0.024461 0.097463 0.321868 0.282532
Estadistico F 3.379.594 2.630.695 1.936.412 0.901509 1.445.447 2.957.886 2.624.387
Probalidad LOG 6.543.859 6.195.081 3.456.542 -2.273.234 1.282.042 4.589.028 3.117.638
Akaike AIC -3.319.917 0.164995 0.326086 1.866.608 -0.224731 | -2.170.016 | -1.304.493
Schwarz SC -2.915.880 0.569032 0.730122 2.270.645 0.179306 | -1.765.980 | -0.900456
Probabilidad Logaritmo 2.017.813
Criterio de informacién Akaike -8.163.603
Criterio de informacién Schwarzl -5.335.347
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e ORDEN DE CAUSALIDAD

Se decidid6 mantener el mismo orden de causalidad que fue sugerido

para las variables anteriormente, es decir:

D(LPIB) — D(LIP) — D(LIPBCNR) — D(LIPUBMAQ) — D(LCR) — TIR — D(LTCR)

e AUTOCORRELACION

Como se puede observar en la columna Prob., el modelo no presenta

problemas de autocorrelacion con un nivel de significacion del 5%.

CUADRO 29: PRUEBA DE AUTOCORRELACION - PORTMANTEAU. ORDEN DE

CAUSALIDAD (4.2)

Test de Autocorrelacion de Portmanteau
HO:autocorrelacion no residual sobre rezago h
Muestra: 1960 1995
Obsenvaciones incluidas: 34
Rez Est-Q Prob. Est-Q Ajus Prob. df
1 19,08 NA* 20 NA* NA*
2 55,76 0,24 59 0,16 49
3 83,82 0,85 89 0,72 98
4 119,31 0,95 130 0,85 147
5 157,66 0,98 175 0,86 196
6 195,75 0,99 221 0,86 245
7 230,78 1,00 265 0,89 294
8 274,33 1,00 322 0,79 343
9 310,17 1,00 371 0,77 392
10 340,75 1,00 414 0,82 441
11 374,19 1,00 463 0,80 490
12 409,29 1,00 518 0,74 539
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e HETEROCEDASTICIDAD

Se evallo la prueba de heterocedasticidad de White (no cruzada),
para ver si el modelo no presentaba dicho problema. El resultado fue que la
probabilidad asociada resulté ser mayor a nuestro nivel de significacion de

5%, por lo que no se encontré evidencias de heterocedasticidad en el VAR.

CUADRO 30: TEST DE HETEROCEDASTICIDAD DE WHITE. ORDEN DE CAUSALIDAD
(4.2)

Test de Heterocedasticidad de White (términos no cruzados)

Muestra: 1960 1995

Obsenvaciones Incluidas: 34

Test conjunto

Chi-cuadrado df Prob.
475 448 0.18

e DESCOMPOSICION DE VARIANZAS

Se derivan dichos resultados: (Véase cuadro 31).

D (LIP): La variable D (LIP), explica el 27.28% de las variaciones de

ella misma.

TIR: dicha variable es capaz de explicar solamente el 0.87% de las

variaciones de la inversion privada en Venezuela para el periodo de estudio.
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D (LCR): El crédito real disponible para el sector privado explica cerca

del 4.65% de las variaciones de la inversion privada en Venezuela.

D (LIPBCNR): La inversion publica en infraestructura es una variable
que afecta considerablemente a la inversion privada en Venezuela, cerca del
23.21% de las variaciones de la inversion privada estan explicadas por las
variaciones de la inversion publica en infraestructura realizada por el sector
publico. Esta resultd ser la segunda variable que mas afecté a la inversion

privada en Venezuela, durante el periodo 1960- 1995.

D (LIPUBMAQ): Las inversiones publicas realizadas en maquinarias
afecta a la inversion privada en un 12.80%, los cuales son un dato
considerable dentro de la participacion y desarrollo de las inversiones

privadas en el pais durante el periodo de estudio.

D (LPIB): Las variaciones del producto interno bruto explican a la

inversion privada en un 25.82%.

D (LTCR): Esta variable explica el 5.37% de las variaciones de la

inversion privada.

138



CUADRO 31: DESCOMPOSICION DE VARIANZAS. ORDEN DE CAUSALIDAD 4.2

EFECTO DE LA INVERSION PUBLICA SOBRE LA INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA 1960-1995

Periodo | D(LPIB) pip) | pwipBeNR) | DLIPUBMAQ) | D(LCR) TIR D(LTCR)
1 40,58 59,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 37,72 4957 3,03 0,08 0,29 0,55 8,78
3 24,90 31,32 20,08 13,50 3,86 0,85 5,50
4 25,79 27,92 22,93 12,58 4,56 0,89 5,34
5 26,20 27,70 2275 12,48 453 0,89 5,46
6 25,82 27,28 2321 12,80 4,65 0,87 5,37
7 25,84 27,03 23,38 12,76 4,74 0,86 5,38
8 25,87 27,01 23,36 12,75 4,75 0,87 5,39
9 25,84 26,97 23,42 12,78 4,75 0,87 5,38

10 25,83 26,93 23,46 12,78 4,75 0,87 5,38

Orden de Causalidad: D(LPIB) D(LIP) D(LIPBCNR) D(LIPUBMAQ) D(LCR) TIR D(LTCR)

IMPULSO RESPUESTA

En este caso en particular se analizara la respuesta de la inversion

privada ante los cambios producidos en las variables inversion publica en

construcciones no residenciales e inversion publica en maquinarias, debido a

que los comportamientos de las demas variables tomadas en consideracion

presentaron un comportamiento similar al descrito en el impulso respuesta

mostrado bajo el orden de causalidad (4.1).

0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en D (LIPBCNR): El efecto de

una variacion en las construcciones publicas no residenciales provoca

en la inversion privada un efecto positivo al menos por los primeros

cuatro periodos de

tiempo,

a partir

del

quinto periodo el

comportamiento de dichas variaciones disminuye alcanzando

comportamientos negativos los cuales son persistentes por al menos
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tres periodos posteriores, luego del periodo octavo el comportamiento
de la variable D(LIP) empieza a ser positivo nuevamente aunque de

manera menos significativa que en sus inicios.

GRAFICO 19: IMPULSO RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LIPBCNR)

Response of D(LIP) to Cholesky
One S.D. D(LIPBCNR) Innovation

0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en D (LIPUBMAQ): la respuesta
de la inversién privada ante cambios en la inversion en maquinarias
por el sector publico, presenta un comportamiento minimo durante los
dos primeros periodos de tiempo y negativo desde el tercero hasta el
quinto periodo, luego de ser negativo empieza a comportarse de
manera positiva por al menos los tres periodos posteriores, pero a la
larga dichas variaciones en la variable D(LIPUBMAQ) provocan una
disminucién en D(LIP) aunque no tan significativa como en los

periodos anteriores.
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GRAFICO 20: IMPULSO RESPUESTA DE D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LIPUBMAQ)

Response of D(LIP) to Cholesky
One S.D. D(LIPUBMAQ) Innovation
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IMPULSO RESPUESTA ACUMULADO

0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en D (LIPBCNR): Se nota que un

impacto de las variaciones de las construcciones no residenciales
inicialmente tienen un efecto nulo sobre la inversion privada, luego
del segundo periodo es cuando empieza un comportamiento positivo
el cual perdura a lo largo del tiempo sin mayores fluctuaciones. Ante
un aumento de un 1% de la inversidn en construcciones no
residenciales provoca un incremento de un 0.44% en las inversiones
privadas en el corto plazo, mientras que en el largo plazo el efecto
acumulado de un incremento unitario en las construcciones no
residenciales realizadas por el sector publico fue de 0.24%, lo que
indica que en el largo plazo los incrementos de dichas inversiones
publicas inciden de manera positiva en el desarrollo de las inversiones

privadas en pais durante el lapso de estudio.
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GRAFICO 21: RESPUESTA ACUMULADA D (LIP) ANTE CAMBIOS EN D (LIPBCNR)

Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit D(LIPBCNR) Innovation
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0 Respuesta de D (LIP) ante cambios en D (LIPUBMAQ): se evidencia
gue ante cambios en la variable D (LIPUBMAQ), el comportamiento
de la inversién privada es negativo a lo largo del periodo de tiempo.
En el corto plazo, el efecto de un incremento unitario en la inversién
en maquinarias de un 1%, produce una disminucion de 0.1612% en la
inversién privada. Por su parte, en el largo plazo el incremento
acumulado de las inversiones en maquinarias realizado por el sector
publico fue de un 0.09%, lo que indica que estas inversiones no
fueron de wuna significativa influencia en el desarrollo de las
inversiones privadas en el pais. Hay que tener en consideracion que
si bien no es un dato muy significativo, no se puede tomar como un
valor despreciable, puesto que las inversiones en maquinarias
ayudaron en gran medida a la ejecucion de las construcciones de

muchas obras de infraestructura en el pais.
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GRAFICO 22: RESPUESTA ACUMULADA DE D(LIP) ANTE CAMBIOS EN D

(LIPUBMAQ)

Accumulated Response of D(LIP) to Nonfactorized
One Unit D(LIPUBMAQ) Innovation
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CONCLUSION

Los modelos econométricos empleados en este trabajo fueron
cuidadosamente seleccionados y trabajados para que lograran ser lo mas
precisos posibles. Los cuatro modelos estimados resultaron aceptables de
acuerdo con los diferentes parametros de evolucion y fueron considerados
para tratar de eliminar todos los problemas que podrian afectar el resultado

de las estimaciones.

En este sentido la conclusién principal que podemos extraer del
analisis empirico sobre el impacto de la inversion publica sobre la inversion
privada en Venezuela para el periodo 1960-1995, es que la relacion entre

estas variables es ambigua.

Cuando observamos los resultados de los coeficientes estimados para
la inversion publica agregada y la inversion publica desagregada en
maquinarias y construcciones no residenciales , nos damos cuenta que para
el caso de la inversion publica agregada (recordemos que esta variables
contiene la suma de las maquinarias y de las construcciones no
residenciales del sector publico), el coeficiente estimado de la variable en
cuestion resultdé tener un signo negativo pero no significativo sobre la
inversion privada, sugiriendo un posible efecto desplazamiento de la

inversion publica sobre la inversion privada, demostrando que un
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incremento en un 10% de la inversion publica agregada produciria una

disminucién de la inversion privada en un 1.3%.

Las  construcciones no residenciales del sector publico que
comprenden parte de las inversiones en infraestructura por parte del sector
publico resultaron afectar de manera positivamente y significativa a la
inversion privada, donde un incremento en un 10% en la inversion publica en
construcciones no residenciales incrementaba la inversion privada en 5.7%,
lo que sugirié que la inversion publica en construcciones no residenciales
ejercio un efecto de complementariedad en la inversion privada en

Venezuela durante el periodo de estudio.

Cuando analizamos el coeficiente estimado de la inversion en
maquinarias por parte del sector publico podemos constatar que esta
variable ejerce un efecto negativo y significativo sobre la inversion privada,
donde un incremento de un 10% en la inversion publica en maquinarias

reduce la inversion privada en un 2.3%.

En conclusion cuando vemos los resultados de los modelos
uniecuacionales autorregresivos, se llega a la conclusiéon que la inversion
publica pareciese tener un efecto negativo sobre la inversion privada, sin
embargo, la inversion publica en construcciones no residenciales, pareciese

tener un efecto positivo y significativo en la inversion privada. Esta ultima
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idea va sintonia con otro estudio realizado para el caso de venezolano por
Labarca y Gutiérrez (2003), donde encontraron un efecto positivo y
significativo de la inversion publica en infraestructuras sobre la inversion

privada.

Con el propésito de complementar nuestro analisis como se explico
anteriormente, se estimaron dos modelos VAR uno con la inversion publica
agregada y otro con la inversion publica desagregada en construcciones no

residenciales del sector publica y inversion en maquinarias.

En el caso del modelo VAR con inversion publica agregada, cuando
se simularon shock en la inversidbn publica agregada y se analizo el
comportamiento de la inversion privada se observé que la inversion publica
producia un crecimiento en la inversion privada por dos periodos y luego
decaia este crecimiento convergiendo al equilibrio. En este caso estos
resultados parecen distintos a los obtenidos en el modelo uniecuacional
autorregresivo con inversion publica agregada, donde los resultados fueron

gue incrementos en la inversion publica depreciaban a la inversion privada.

Para el caso de las construcciones publicas no residenciales el efecto

resulté positivo durante los primeros periodos de la simulacibn con un

crecimiento importante durante los tres primeros periodos y luego disminuye
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durante algunos periodos, para finalmente estabilizarse y desaparecer por

completo el efecto.

La inversion publica en maquinarias tiene un efecto mayormente
negativo en el crecimiento de la inversion privada, luego de varios periodos
dicho efecto va desapareciendo para luego converger al equilibrio, en este
caso estos resultados coinciden con aquellos arrojados por el modelo

uniecuacional con inversion publica desagregada.

Para el resto de variables comunes en ambos modelos, el TCRy el
PIB resultaron ser variables significativas y con efectos similares en la
inversion privada en ambos modelos. El CR, resulté tener un efecto positivo
importante en el modelo uniecuacional con inversion publica agregada y en
el modelo VAR correspondiente, sin embargo, los resultados del CR en el
modelo uniecuacional con inversion publica desagregada fueron diferentes
ya que en este caso, el efecto del crédito real resultd positivo pero no
significativo, en el modelo VAR correspondiente, resultd un efecto similar al

del modelo uniecuacional con inversion publica agregada.

En cuanto a TIR, resulté un efecto positivo y significativo para el caso
del modelo uniecuacional autorregresivo con inversion publica agregada y un
efecto negativo y significativo para el caso de la inversion publica

desagregada. En los modelos VAR, en el caso del modelo con inversion
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publica agregada se encontré6 un efecto positivo de la variable TIR en la
inversion publica al igual que en el modelo VAR con inversion publica

desagregada.

Cuando se analiza la respuesta acumulada de la inversion privada
ante cambios en las demas variables, generalmente se obtienen los mismos
resultados que en el impulso respuesta no acumulado, sin embargo, esta
prueba pareciera ser mas apropiada ya que permite contabilizar el efecto
acumulado de un shock unitario en alguna variable enddégena sobre la
inversion privada, por medio de esta herramienta de andlisis se puede

observar el efecto neto y no solamente un efecto parcial.

La respuesta acumulada también nos permite observar si la variable
de estudio se comporta establemente ante innovaciones en una unidad en
las otras variables que la afectan, en este sentido la inversion privada se
comporta establemente ante innovaciones en el PIB, IPUB, TCR, TIR, CR y
por dltimo ante innovaciones en ella misma. Shocks en estas variables
producen un efecto en la inversion privada y este tiende a desaparecer en el

tiempo, para lograr asi un equilibrio a lo largo del tiempo.

Los resultados arrojados demuestran que el efecto acumulado de la

inversion publica agregada en la inversion privada corresponde a un efecto

acumulado negativo 6 a un decrecimiento de la inversion privada ante
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cambios unitarios en la inversion publica agregada. Para el caso de la
inversion publica en construcciones no residenciales, se observa un efecto
positivo importante tanto en el corto como en largo plazo. La inversion
publica en maquinarias produce un decrecimiento en la inversion privada
siendo una variable que ante cambios unitarios en ella, produce una

disminucién en el crecimiento de la inversion privada.

Tomando como base los resultados arrojados mediante la aplicacion
de los diferentes modelos econométricos, se puede llegar a la conclusion
que la historia econdmica en nuestro pais tuvo dos periodos fuertemente
diferenciados por el crecimiento y desarrollo econdmico y la posterior caida
de la economia y sus repercutidas crisis econdmicas. Por lo que, se
evidencia la existencia de dos periodos importantes el primero comprende
los periodos de 1960 - 1977 y el segundo periodo desde 1978 — 1995. En
dichas etapas se percibe el comportamiento de la economia es
completamente diferente, puesto que el primero se distinguia por la bonanza
econdémica y el crecimiento sostenido de la economia venezolana, caso
contrario acontece en el segundo periodo el cual se ve caracterizado por el
estancamiento del desarrollo econdmico del pais y las continuas crisis

financieras en los cuales se vio sumergido el sistema financiero venezolano.

Estos acontecimientos se vieron representados en los resultados

obtenidos en los modelos econométricos y sus respectivas representaciones
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graficas. Pero debido a la naturaleza del estudio que se realizd, no se
dividieron de la manera mas apropiada los estudios analiticos
correspondientes a los periodos en cuestion. De esta observacion surge una
recomendacion, y es que para enriquecer el estudio realizado se recomienda
analizar el periodo de estudio (1960 — 1995) en las dos etapas mencionadas

anteriormente.

Por demas, se puede concluir que la inversion privada en Venezuela
durante los afios 1960 a 1995 tuvo periodos de crecimiento sostenido y
pequefias caidas, aunados a entornos econdmicos favorables que
propiciaron dicho desarrollo, incentivada en parte por las inversiones
publicas en maquinarias y en infraestructuras, en mayor proporcion por estas

ultimas.
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