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— El presente trabajo de investigacion tiene como proposito analizar la incidencia

._ de la inversion privada en la industria manufacturera domestica durante las ultimas tres

= décadas.

= Los estudios que intentan esclarecer los determinantes de la inversion privada

E:" precisan que es uno de los componentes mas importantes —pero no suficientes' — para
S :r—-_:'“ alcanzar el desarrollo sostenible en los paises en vias de desarrollo. En Venezuela la

o = h-4 . - . ’ oy 4 £

= inversion privada comenzo a resquebrajarse después de una época de bonanza petrolera
. a finales de la década de 1970, desde entonces el capitalismo rentistico comenzo a ser la
= _ corriente mayoritaria entre los formuladores de politicas, que creian ingenuamente que
=== _ _ o

=% la renta petrolera era suficiente para acometer las necesidades mas importantes de la

=
~ - poblacion en orden de alcanzar el desarrollo sustentable.

__:-‘_ La realidad nos dice que la renta petrolera no ha sido suficiente para acometer

E:.:-‘ estas necesidades y ha sido malversada en varias oportunidades. Santos (2008) sefiala

t que a pesar de la vision convencional de Venezuela como pais rico que se encuentra
= ﬁ'

— instalada en el pensamiento colectivo venezolano, la renta petrolera per-capita desde

= 3 1980 ha venido decreciendo paulatinamente y no cubre los niveles maximos que alcanzo

= %

-
F [:'. ! Santos (2008) indico que se tienen que realizar esfuerzos para atacar con urgencia programas sociales de
= ’E,..__ educacion y salud para formar el capital humano necesario para acometer las inversiones en capital fisico.

.'I—v— T-_.
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durante la década de 1970, ni siquiera en épocas de bonanza como la experimentada en

el periodo de 2004-2007.

En la bisqueda de soluciones que permitan revertir la tendencia del capitalismo
rentistico surge la necesidad de incrementar la acumulacion de capital por parte de los
particulares en sectores transables de la economia. La industria manufacturera se
presenta entonces como uno de los sectores no-petroleros mas importantes, no solo
porque tradicionalmente ha sido impulsado por el capital privado, sino también porque
esta constituido por una multitud de empresas de diferentes sectores de la economia

dedicados a la produccion de bienes y servicios.

Se tienen que deducir las principales variables que determinan a la inversion
privada para determinar cudl es su incidencia sobre el sector manufacturero, para las
economias en vias de desarrollo los determinantes macroeconémicos que
tradicionalmente explican a la inversion privada son el producto interno de la economia,
la tasa de inflacion, el tipo de cambio real, la tasa de interés activa real y el crédito

interno neto que ofrecen las entidades crediticias.

No se puede obviar tampoco la relacion entre la inversion privada y la inversion
publica, la misma puede tener dos efectos opuestos, un efecto desplazamiento —crowding
out— en el cual la inversién publica compite para apropiarse de un mercado particular y
perjudica la iniciativa privada, y un efecto de complemento o de integracion —crowding

in— en el cual la inversién publica estimula a la inversién privada por medio de




externalidades positivas. Entre las caracteristicas que acompafian a los gobiernos que
buscan desarrollar la inversion privada domestica se encuentran un conjunto de acciones
que van desde la facilitacion de los tramites para la creacion de una nueva empresa hasta
la habilitacién y el desarrollo de la infraestructura y la seguridad juridica necesarias para

crear expectativas favorables que permitan la inversion.

Para realizar la investigacién se trabajara en un modelo econométrico de rezagos
distribuidos (ADRL) para el periodo que va de 1980-2009. La estimacion se representaréa
en dos partes, en una primera etapa se especificara el largo plazo y luego se procedera a
conciliar los resultados por medio de un modelo de mecanismos de errores (MCE) para

hallar los resultados en el corto plazo.

Los datos para realizar la investigacion se obtendran de las diferentes
publicaciones del Banco Central de Venezuela (BCV), el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), el Banco Mundial (World Bank) y los datos estadisticos organizados
por Asdrubal Baptista en 2006. Para evitar cualquier tipo de confusion a partir de ahora
el término formacion bruta de capital fijo se utilizara de forma intercambiable con el

término de inversion privada domestica.

La investigacion se despliega en cuatro capitulos: el capitulo I aborda todo lo
relacionado con el problema a explicar; el planteamiento y la formulacién del problema,
los objetivos, la justificacion y las limitaciones de la investigacion. El capitulo IT aborda

el marco tedrico, partiendo de los antecedentes de otras investigaciones relacionadas con




los determinantes de la inversién privada en Venezuela y otros paises en vias de
desarrollo, luego se exponen las bases tedricas de la investigacion y se desarrolla una
descripcion detallada de las variables que son objeto de estudio. El capitulo III aborda el
desarrollo del modelo econométrico y los métodos y técnicas de investigacion. Por

ultimo el capitulo I'V aborda el andlisis de los resultados v conclusiones del modelo.




CAPITULO I: EL PROBLEMA

1.1 Planteamiento del Problema

Tomando como antecedente las bajas tasas de acumulacion a partir de los afios
ochenta, el comportamiento de la inversion privada ha sido objeto critico de estudio en
los paises en vias de desarrollo. Segun Ribeiro y Teixeira (2001), entre los factores que
motivan el estudio de la inversion privada se encuentran la presencia de los elementos
institucionales y estructurales que caracterizan la formacion bruta de capital en los
paises en desarrollo, la represion financiera en el mercado crediticio, la fuerte presencia

del gobierno y la dependencia de las divisas e inestabilidades econdmicas.

Para Venezuela, historicamente los determinantes mas relevantes de la inversion
privada domestica han sido la volatilidad de los precios del petréleo y la conducta pro-
ciclica de la politica fiscal. El desenvolvimiento de la inversién privada sobre el nivel de
producto alcanzé su pico en la década de 1970 y su posterior y vertiginosa contraccion
es objeto de debate entre los economistas y los encargados de planificar las politicas

piblicas en el pais. En una charla de 2010, Asdribal Baptista advirtio que;

«No se han disefiado planes orientados a la formacion de capital que por lo demds

implican resultados que se verdn en el mediano y largo plazo y nadie estd dispuesto a abordar

et

tareas que abarquen una generacion [ .. |, Dado esto, el bienestar del pais en los tltimos 20

=

-t

aitos ha venido cayendo, los datos revelan como a mediados de los afios ‘80, una familia posefa
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viviendas de 60 metros cuadrados, en promedio, y en la actualidad debe conformarse con 37

metros cuadrados». (Asdribal Baptista, Prodavinci, 28-04-2010)

Luego del cambio institucional que sufrio el pais en la ultima década bajo el
gobierno de Hugo Chévez, se cuenta con un estado agresivo en contra del mercado con
prioridades clara para el control del derecho de propiedad de los principales medios de
produccion, que incluye las expropiaciones y estatizaciones de una variedad de empresas
de la industria manufacturera, afectando negativamente las perspectivas de acumulacion

de capital por parte de las empresas privadas.

Labarca y Hernandez (2003) sefialan que la magnitud de la caida de la inversion
privada en la economia venezolana, asi como el grado de obsolescencia que han
experimentado los bienes de capital han sido tal, que no se esta invirtiendo ni siquiera

para reponer los activos de capital que han llegado al final de su vida util.

1.2 Formulacién del Problema

.Cuales son los factores que repercuten en la caida de la inversién privada en el

sector manufacturero durante el periodo 1980-20097?

11




1.3 Objetivos

Objetivos Generales

Hallar los determinantes que generan la caida prolongada en el tiempo de la
inversion privada y que permitan dilucidar un patrén de influencia sobre la industria

manufacturera nacional.

Objetivos Especificos

=  Observar el comportamiento de la inversion privada en Venezuela desde 1980

hasta el afio 2009 (29 afios).

= Estudiar los componentes de la industria manufacturera, y la relacién entre el

sector publico y el sector privado.

* Detallar las causas de la caida de la inversién privada y su relacién con la

industria manufacturera.

= [Fstablecer un patrén entre las variables inversion privada manufacturera y el

crédito interno disponible, el tipo de cambio real, y la inflacion.

|
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1.4 Justificacion

A pesar de la importancia de la inversion privada como una variable que fomenta

positivamente el crecimiento econémico, en Venezuela no se ha sometido a una
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investigacion sistematica sobre el comportamiento de inversion privada en las empresas
de los sectores transables de la economia. Por ello, resultara dificil de identificar la
evolucion en el largo plazo, su incidencia sobre el mercado de trabajo, su modo de

operacion en el conjunto de la economia, entre otros factores.

Baptista (1997) sefiala que la renta petrolera no es suficiente para incentivar y
acometer las necesidades de inversion en el pais. Por ello, es de suma importancia para
los encargados de realizar las politicas publicas en el pais conocer los determinantes de
la inversion privada en los sectores no petroleros, especificamente los de la industria

manufacturera, que tradicionalmente ha sido impulsada por capital privado.

1.5 Limitaciones

La falta de disciplina en el tratamiento de informacion estadistica por parte de las
entidades encargadas de suministrarlos ha sido uno de los mayores obstéculos a la hora

de llevar a cabo esta investigacion.

Santos (2008) sefiala que los efectos del cambio del afio base de 1984 a 1997 y
la metodologia de medicion del BCV sobre la inversion se prestan para confusiones ya
que parece haber ocurrido un cambio —hacia arriba— en la curva de inversion bajo el
afio base de 1997, Al ajustar y empalmar ambas razones con la misma cesta de bienes
del Producto Interno Bruto (PIB) se puede constatar que la tasa de crecimiento es

constante.

13



La obtencion de datos del PIB, el PIB manufacturero, la formacion bruta de
capital fijo del sector publico y privado, el tipo de cambio nominal y la tasa de interés
activa fueron divulgados en el sistema de cuentas nacionales del BCV. Los datos
correspondientes al acervo neto de capital en los sectores no petroleros se obtuvieron en
las «Bases cuantitativas de la economia venezolana 1830-2002» de Baptista (2006) y los
datos correspondientes a la disponibilidad del crédito interno se obtuvieron en la

informacion estadistica del Banco Mundial.

Durante el periodo de estudio se dan dos cambios de bases en el sistema de

cuentas nacionales del BCV, por lo tanto las series fueron empalmadas con base 1997.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de otras investigaciones

Existen una serie de estudios relacionados con la inversion privada en Venezuela,
en este sentido vale la pena destacar las investigaciones realizadas por Baptista (1997,
2006) que resultan fundamentales para entender las consecuencias negativas de la
caracteristica rentistica de la economia venezolana sobre un conjunto de sectores en el

pais, incluidos la industria manufacturera.

Segiin Baptista (1997) el agotamiento del modelo rentista venezolano se
comienza a observar durante el auge de bonanza petrolera de 1974-1978 originada por €l
embargo petrolero de los paises del Medio Oriente a los Estados Unidos. Durante este
periodo la sobre-acumulacién de capital llevo a aumentar las capacidades productivas de

la economia, mas alla de las posibilidades de absorcion del mercado doméstico.

Baptista (1997) describe a los organismos del estado como un conjunto
enmarafiado que tutela los sectores claves de la economia venezolana partiendo de
misma la industria petrolera. Entre las caracteristicas comunes de estos organismos se
resalta el hecho de que su objetivo primordial es la captacion de rentas provenientes del
ingreso petrolero, ademas son terriblemente ineficientes con rasgos clientelares y

burocraticos.

Por 1ltimo, afirma que en Venezuela no se estan acometiendo las iniciativas

necesarias para fomentar la inversion en el pais, lo cual constituye un verdadero

15



problema ya que la renta petrolera aun durante épocas de bonanza falla en acometer y
fomentar la acumulacion de capital, favoreciendo en cambio la importacién de bienes y

servicios desde otros paises.

Ribeiro y Teixeira (2001) realizaron un estudio econométrico para analizar los
principales factores determinantes de la inversion privada en Brasil durante el periodo
1956-1996. Siguiendo las pautas sugeridas por Servén y Solimano (1992) y Servén
(1998) escogieron al PIB real, la tasa de interés real, la inversion ptblica, el crédito
disponible para la inversion, la magnitud de la deuda externa, el tipo de cambio y la
estabilidad macroeconémica como las variables que explican a la inversion privada en

Brasil.

El estudio se desarrollo con la aplicaciéon de un modelo de rezagos distribuidos
(ADRL) con aquellas series que resultaron cointegradas de orden uno, a partir de los
resultados del test de Dickey-Fuller (Dickey y Fuller, 1981) y el test de Perrén (1989).
Entre otras cosas, esta investigacién permitio obviar la critica de Lucas (1976).
Obtuvieron como resultado que la inversion privada esta explicada, tanto en el largo
como en el corto plazo por el impacto positivo del producto, la inversion publica y los
créditos del sistema financiero. El tipo de cambio tuvo un efecto negativo sobre la

inversion privada.

% La critica de Lucas (1976) desafi6 rigurosamente el modo en que el modelado econométrico se utilizaba
tradicionalmente como instrumento para la evaluacién de politicas econémicas. La misma indicd que
relaciones que se dan como dadas entre las variables macroecondémicas pueden variar con la formulacion
de politicas econdmicas.

16
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Por su lado, Labarca y Hernandez (2003) replicaron la metodologia de Ribeiro y
Teixeira (2001) y realizaron la estimacion de los principales determinantes de la
inversion privada de Venezuela para el periodo que va de 1950-2001, con la excepcion
del test de Johansen y los test de exogeneidad y superexogeneidad, por lo cual no

pudieron obviar la critica de Lucas.

Los autores seleccionaron al PIB real, la tasa de interés activa real, la tasa de
inflacion, el tipo de cambio nominal, el costo del capital, y el monto del crédito interno

real disponible como las variables explicativas de la inversion privada en Venezuela.

Los resultados del modelo estimado arrojaron que los valores rezagados de la
variable endogena y el producto interno de la economia tienen un efecto positivo sobre
la inversion privada. Mientras que el costo del capital tiene un efecto negativo,’ es decir,

incrementos en los precios de los bienes de capital, reducen la inversién privada.

También encontraron un efecto positivo —crowding-in— de la inversion ptblica
sobre la inversion privada; el gasto de inversiéon por parte del Estado estimuld la
mversion del sector privado. Luego de la aplicacion de un mecanismo de correccion de
errores, para el corto plazo se encontré que los rezagos de la variable enddgena tienen un

efecto positivo. Este resultado aporta evidencias a favor de la formacion de expectativas

* A partir de Jorgenson (1963), Labarca y Hernandez (2003) indicaron que la variable del “costo de
capital” se mide a partir de los precios relativos de la inversion y se refiere a la rentabilidad de la

inversion. Ellos utilizaron el coeficiente entre el deflactor implicito de la inversién y el deflactor implicito
del PIB.

17




por parte de los inversores privados, sobre todo cuando se actiia bajo condiciones de

incertidumbre, como ha sido el caso de la economia venezolana.

Sefialaron también que la magnitud de la caida de la inversion privada en la
economia, asi como el grado de obsolescencia que han experimentado los bienes de
capital, ha sido tal, que no se esta invirtiendo ni siquiera para reponer los activos de

capital que han llegado al final de su vida ttil.

Pefia (2005) realizo un estudio sobre los efectos asimétricos de la incertidumbre
en la inversion privada en Venezuela para el periodo 1983-2004, utilizajlldo un proceso
de heterocedasticidad condicional generalizada autoregresiva (GARCH) de tipos
simétricos y asimétricos. Pefia (2005) detallé que los modelos GARCH recogen las
caracteristicas habituales en series de datos de alta frecuencia como el agrupamiento de
la volatilidad, y ademas son muy utilizados en el sistema financiero para el inversionista

que desea conocer su tasa de retorno y la volatilidad durante el periodo de tenencia.

El analisis empirico se centro en la variable de la inversion privada domestica e
incluyo la aplicacion de los test de ADF y Phillips-Perrén para convertir la serie en
estacionaria como paso previo a la aplicacion del GARCH. Se estimo un modelo
GARCH (1,1) simétrico y de una sola variable y un modelo GARCH (1,1) asimétrico y
de una sola variable para el periodo en estudio. Para verificar los resultados obtenidos en

relacion los impactos de la volatilidad y la incertidumbre en la inversién privada, se

18
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utilizo un proceso de heterocedasticidad condicional autoregresiva (ARCH) y un modelo

TARCH.

Entre las conclusiones alcanzadas con el modelo GARCH, Peiia (2005) encontrd
que Venezuela es una economia altamente volatil debido a su dependencia en las
exportaciones del petréleo y por ello la inversion privada se ve seriamente afectada,
especificamente a partir de la década de los afios ochenta. Concluye que la caida de la
inversion privada pareciera estar asociada a los desequilibrios macroeconémicos, asi
como también a la poca efectividad que han tenido politicas econdémicas durante su

periodo de estudio.

Mendoza (2003) realizo un estudio para medir el impacto que tienen la tasa de
interés real y la disponibilidad del crédito en la inversién privada para el periodo de
1983 a 2000. Entre las variables explicativas de la inversién privada incluyé al stock real
el crédito del sector privado, la tasa real de interés de los préstamos bancarios, el PIB del

sector privado y la inversion publica.

Model6 una especificacion no lineal para la inversién privada dentro de un vector
de correccion de errores de transicién suave (STVEC) para el sector privado. En el
mismo, la inversién depende de sus propios valores rezagados y de los valores rezagados
de las demds variables. Es decir, si hipotéticamente una especificacion lineal para la
inversion privada es rechazada, entonces existira una dindmica no lineal adecuadamente

descrita por un modelo autoregresivo de transicion suave (STR). La razon para utilizar

15




este tipo de modelo yace en que los modelos STR ademas de ofrecer un marco menos
restrictivo que los modelos lineales, su uso es recomendable cuando se realiza un

analisis de agregados macroeconomicos como es el caso de la inversién privada.

Mendoza (2003) encontré como resultado que la tasa de variacion del PIB tuvo
un efecto positivo a corto plazo en la tasa de variacion de la inversion privada, y la tasa
de variacion de la tasa de interés real tuvo por igual un efecto negativo, aunque no es

importante cuantitativamente.

En adicién a esto, Mendoza (2003) obtuvo evidencias concretas de que la
mversion publica actia como un sustituto de la inversién privada en la economia
venezolana —crowding-out— es decir, la inversion piiblica tiene un efecto negativo sobre
la inversion privada cuando el gobierno compite con el sector privado para obtener
recursos para financiar los proyectos de inversion o cuando se proporciona bienes que

pueden ser producidos por el sector privado.

Por tltimo, Acevedo y Mora (2008) estudiaron hasta qué punto los factores
socto-politicos y judiciales son determinantes de la inversion privada durante el periodo
de 1995-2003. Manejaron los indicadores de libertades civiles y corrupcion
suministrados por «Freedom House» y «The Heritage Foundation» respectivamente e
incluyeron a 20 paises latinoamericanos en su muestra (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,

Colombia, Costa Rica, Cuba, Repiiblica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
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Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peri, Puerto Rico, Uruguay y

Venezuela).

Para la especificacion econométrica, utilizaron un modelo de datos panel de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) en donde la variable dependiente fue la tasa
promedio de inversiéon y las variables independientes fueron la libertad politica,
inestabilidad politica e incertidumbre politica, y un conjunto de variables economicas

como la tasa de crecimiento esperado del PIB real per-capita y la tasa de inflacion.

Concluyen que aquellos paises que poseen una institucionalidad sélida e
incorruptible son mas propensos a tener una tasa de inversidon que se mantenga o
aumente en el tiempo, mientras que en aquellos paises donde los sistemas judiciales son
corruptos ocurrira todo lo contrario con una caida de la tasa de inversién. Con respecto a
los factores socio-politicos, un deterioro continuo del chima socio-politico, podria

traducirse en una caida de la tasa de mversion privada.

2.2 Bases Tedricas

A continuacion se pasa a definir algunas de las variables macroeconomicas mas

importantes en la determinacion de la inversion, objeto de estudio.

2.2.1 Inversién
La inversion es el gasto dedicado a la adquisicion de bienes que no son de

consumo final o bienes de capital que sirven para producir otros bienes. En un sentido
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algo mas amplio la inversion es el flujo de dinero que se encamina a la creacion o
mantenimiento de bienes de capital y a la realizacién de proyectos que se presumen
lucrativos. Para Sabino (1991), la inversion es el gasto dedicado a la adquisicion de
bienes que no son de consumo final, bienes de capital que sirven para producir otros

bienes.

Desde el punto de vista legal, el articulo 3 de la Ley de Promocion y Proteccion
de las Inversiones (LPPI) define a la inversién como «todo activo destinado a la
produccion de una renta, bajo cualquiera de las formas empresariales o contractuales
permitidas por la legislacion venezolana, incluyendo bienes muebles e inmuebles,
materiales o inmateriales, sobre los cuales se ejerzan derechos de propiedad u otros
derechos reales; titulos de crédito; derechos a prestaciones que tengan valor econémico;
derechos de propiedad intelectual, incluyendo los conocimientos técnicos, el prestigio y
la clientela; y los derechos obtenidos conforme al derecho publico, incluyendo las
concesiones de exploracion, de extraccién o de explotacién de recursos naturales y las

de construccién, explotacién, conservacion y mantenimiento de obras publicas

nacionales y para la prestacion de servicios piiblicos nacionales, asi como cualquier otro

derecho conferido por ley, o por decision administrativa adoptada en conformidad con la

|

ley».
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La inversion a su vez se puede clasificar dentro de varias categorias. En primer
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lugar la inversion puede ser autonoma, que se refiere a una inversion totalmente nueva,
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mientras que es inducida cuando es provocada por el crecimiento econdmico, es decir,

gastos de amortizacion o ampliacion de la infraestructura productiva.

En segundo lugar, se puede clasificar como inversion real e inversion financiera.
La inversion financiera se refiere a la adquisicién de bienes de capital como bonos o
titulos valores para obtener alguna ganancia. A excepcion de algunos pocos casos, la
inversion financiera solo constituye cambios en los derechos de propiedad y no hay
formacion de capital de por medio, mientras que la inversion real va de la mano con un

gasto de inversion.

De acuerdo al sector de la economia que haga la inversidn, en un pais puede
existir inversion publica, concertada por diferentes organismos gubernamentales, y la

inversion privada concertada por empresarios con motivo de lucro.

En el quinto y sexto apartado del articulo 3 de la LPPI, la inversion venezolana
se define como «aquella que es propiedad de, o en la cual se gjerce el control efectivo
por parte de personas naturales o juridicas venezolanas». Mientras que el inversionista
venezolano es definido como «la personal natural o juridica venezolana que es

propietaria de una inversion venezolana o que ejerce el control efectivo sobre ellay.

Teorias de la inversion

Las principales teorias acerca de la acumulacion de capital han sido examinadas
en multiples oportunidades al pasar de los afios, por lo cual no se puede hablar de un

unico modelo para determinar la inversion.
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Clark (1917) fue el primero en proponer un modelo de acumulacion de capital,
plante6 el modelo de aceleracion de la inversion que formulaba que la tasa de inversion
es proporcional al producto de la economia o a la tasa de variacion esperada de la

actividad econémica.
El planteamiento de la funcion de acumulacién fue el siguiente,
Ki=k. AY
Siendo 0 <k <1.

Donde K es el acervo de capital fijo en el momento t, k es la proporcion fija de
crecimiento del capital fijo y AY es la variacion de la demanda interna. Ante variaciones
de la demanda, & representard la proporcion marginal a invertir de acuerdo al sentido en
que se dirjjan las variaciones de la demanda. Si la variacion es negativa el inversionista
se abstendra de invertir, en caso contrario generara incentivos suficientes para acometer

las necesidades de inversion.

El modelo neoclasico de acumulacion desarrollado por Jorgenson (1963) vino a
llenar algunas de las carencias del modelo de aceleracidn en lo que concernia a como el
costo de capital afectaba al capital deseado. Postuld que el stock de capital esta
positivamente relacionado por la produccion y negativamente relacionado por el costo
de capital, asi, una disminucion de la tasa de interés real disminuira el costo de

oportunidad de capital, aumentando asi los costos de inversion.
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El principio neoclasico de acumulacién se plantea de la siguiente forma,
PMK =r+d

Donde PMK es la productividad marginal del capital, » es la tasa de interés o el
costo del capital y d es la depreciacion de los bienes de capital. La inversion estara
explicada por el costo de capital, que no es otra cosa que la rentabilidad de la inversion
traducida en el costo del arrendamiento para la produccién y por la depreciacion del

capital fisico, que pierde su valor a medida que transcurre su vida 1til.

Arrow (1968) introdujo posteriormente el concepto de irreversibilidad de la
inversion, que sirvio de punto de partida para incentivar los estudios sobre la

incertidumbre y de decision a la hora de invertir.

Bernanke (1983) profundizo el concepto de irreversibilidad introducido por
Arrow (1968) y advirti6 que no se debe confundir la incertidumbre con el riesgo
esperado, porque a la hora de realizar una inversion siempre se tendra que incurrir en un
cierto nivel de riesgo, mientras que la incertidumbre representara el costo de no realizar
una inversioén en un momento dado, asociado a otros componentes externos o internos de

la economia.

Los aportes de Arrow (1968) y la profundizacion por parte de Bernanke (1983)

permitieron orientar a la incertidumbre como uno de los determinantes fundamentales de
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la inversion privada.
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Determinantes de la inversion en Venezuela

Para detallar el estudio de la inversion privada en paises en vias de desarrollo se
deben tomar en cuenta otros factores que son obviados por las principales teorias de

acumulacion de capital.

Servén (1998) elabor6 un modelo GARCH en donde agrupd a una serie de
medidas de volatilidad macroeconémica para explicar la incertidumbre a la hora de
invertir. Entre los determinantes de la inversién privada —para mas de noventa paises en
vias de desarrollo— se incluyeron al precio relativo de los bienes de capital, la inflacion,
el crecimiento del PIB real, el tipo de cambio real y los términos de intercambio del
sector externo.

Las variables de la inflacion, el tipo de cambio real y los términos de intercambio
tuvieron una relacion negativa con respecto a la acumulacion de capital. A partir de estos
resultados, Servén (1998) concluydé como determinante fundamental de la inversion

privada para los paises en vias de desarrollo a la incertidumbre a la hora de invertir.

Ribeiro y Teixeira (2001) encontraron que la presencia de elementos
institucionales y estructurales que caracterizan la formacion de capital, la represion
financiera en el mercado crediticio, la fuerte presencia del gobierno y la dependencia de
las divisas e inestabilidades econémicas se encuentran entre los factores que motivan el

estudio de la inversion privada en los paises en vias de desarrollo.
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Caballero (1993) apuntdé que si el futuro es incierto, por la teoria de la
irreversibilidad de la inversion de Pindyck (1990) las empresas se mostraran renuentes a
realizar grandes inversiones, incluso durante periodos auspiciosos. Por esta causa la
incertidumbre se ve acentuada por las posibilidades de expropiacién o de renegar
acuerdos financieros con el sector privado.

En Venezuela segin la teoria y de acuerdo a la ley existen garantias a la
propiedad privada, no obstante, también existen regimenes de excepcion en los cuales se
puede expropiar la propiedad privada por causa de utilidad ptblica a los entes privados.
La garantia constitucional existe, pero en la practica, en los ultimos afios esto pareciera
no estar sucediendo pues la mayor parte de los inversionistas coinciden en que en
Venezuela no existen en la practica garantias suficientes para la propiedad privada y esto
es un factor que limita enormemente el cuadro de acrecentamiento de los niveles de
inversion privada que requiere Venezuela (Hechos y tendencias de la economia
venezolana, 2009).

Ademas de la incertidumbre, para Venezuela los determinantes mas relevantes de
la inversion privada doméstica han sido la volatilidad de los precios del petrdleo y la

conducta pro-ciclica de la politica fiscal (Baptista, 1997, Pefia, 2005).

El desenvolvimiento de formacién bruta del capital privado sobre el nivel de PIB
se puede observar en el grafico I, en el mismo se aprecia que la etapa de bonanza
petrolera alcanzo su pico en el afio de 1978, representando un 44% del PIB vy

posteriormente se ha producido una vertiginosa contraccion.
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El deterioro del producto por habitante ocurrido en los veintisiete afios que
transcurren desde 1978 hasta el 2004, fue acompafiado en sus primeros cinco afios

(1978-1983) por una caida practicamente libre de 1a inversion privada.

Desde principios de la década de 1990, el estancamiento observado en el
comportamiento de la inversién contrasta con la volatilidad e inestabilidad de otras

variables macroeconomicas.

2.2.2 Incertidumbre

Carlos Sabino (1991) define a la incertidumbre como una situacion en la cual no
se conoce completamente la probabilidad de que ocurra un determinado evento: si el
evento en cuestion es un proyecto de inversion por ejemplo, no es posible conocer con

certeza el retorno que el mismo producird en un periodo dado.

Segun Pindyck (1990) los modelos econémicos han fallado en calcular los gastos
de inversién porque se toma como un hecho que la inversion es reversible, cuando la
realidad dice todo lo contrario. Una vez que la industria invierte en un proceso €s casi

imposible recuperar esa inversion, por lo cual se habla de que se incurre en costos

hundidos.

et {

La decision a la hora de invertir se vera afectada por su irreversibilidad y por

_—

otros factores como las regulaciones gubernamentales, la incertidumbre del mercado y la

"

-

volatilidad del tipo de cambio.
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La medicion empirica de la incertidumbre es un tema bastante complejo; Servén
(1998) sefialo que medidas de dispersidn como la varianza y la desviacidn tipica son
variables bastante imprecisas. En cambio, sugiere que el proceso mas recomendado para
formalizar la incertidumbre son las expectativas de los inversores por medio de procesos
estocasticos autoregresivos. El mas frecuente es el proceso ARCH o el proceso GARCH,

desarrollado por Pefia (2005) para Venezuela durante el periodo 1983-2004.

Grafico I — Formacion Bruta de Capital Fijo Privado para el periodo 1960-2009 (%

del PIB)
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Fuente: Banco Central de Venezuela, Calculos propios.
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2.2.3 Ahorro

Segin Sabino (1991) el ahorro es aquella parte de la renta que no es gastada en
los bienes y servicios que forman parte del consumo corriente. Ahorran las personas o
unidades familiares cuando reservan parte de su ingreso neto para realizar inversiones o

mantenerlo como fondo ante eventualidades diversas.

Se habla también del ahorro de las empresas, para hacer referencia a la parte de
los beneficios que no es pagada en impuestos ni distribuida como dividendos entre los

accionistas.
La relacion neocldsica nos indica que,
S=1

Es decir que en toda economia se cumplira la igualdad en donde el ahorro (S)
sera 1gual a la inversion (I), de forma que para aumentar los niveles de inversién en un

pais se tendra que disminuir los niveles de consumo para ahorrar mas.

Esta funcion se modifica de la siguiente forma cuando la economia se abre al

sector externo,”
S=1+NX

Donde NX es la diferencia entre las exportaciones (X) y las importaciones (M).

Es decir, ademas de la inversion domestica, se incluyen las inversiones extranjeras

* Luego de realizar el despeje a partir de la relacién del PIB por el método del gasto.
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directas, que no son otra cosa que todos los activos de capital de los particulares o

gobiernos de otro pais diferente al pais en donde se hace la inversion.

La relacion entre la inversion —domestica o extranjera— y el ahorro se puede
resumir en el plazo en que se realicen ambos, mientras que el ahorro favorece la liquidez
a corto plazo, la inversion actia en detrimento de la liquidez para la obtencién de

mayores rentas en el largo plazo.

2.2.4 Producto Interno Bruto
El Producto Interno Bruto se define como el valor de la produccion agregada de
un pais durante un afio. La produccion puede valorarse en dos formas: (1) por lo que los

compradores pagan por ella, (2) por lo que cuesta a los productores producirla.

Desde el punto de vista individual, para los compradores los bienes valen los
precios que se pagaron por ellos. Desde el punto de vista de los productores, los bienes
valen lo que les costd hacerlos. El valor de la produccion debe ser el mismo

independientemente del punto de vista que se adopte.

El PIB por el método del gasto se calcula de la siguiente forma,

PIB=C +1+ G + NX (X-M)

Donde I es la inversion en nuevo capital, C es el gasto de las familias, G es el

gasto del gobierno, y X — M son las exportaciones menos las importaciones.
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Por este método, la inversidén serd uno de los determinantes tradicionales del
producto interno. No hay que olvidar tampoco, la relacion entre el producto y la
acumulacion de capital planteada por Clark (1917) y modificada posteriormente por

Jorgenson (1963).

En su modelo de aceleracion de la inversion, Jorgenson (1963) plantea que el
crecimiento del producto tiene un afecto positivo en la acumulacion de capital, debido
en parte a todo el proceso que conlleva el crecimiento del producto interno, como el
aumento del ahorro —por medio de aumento en los salarios— y la mejora sustancial de la
calidad de vida vy de las expectativas sobre el bienestar de la economia. Se da entonces lo

que se conoce como el flujo circular producto-ingreso-ahorro e inversion,

Se destaca en este enfoque que el crecimiento del producto estad muy relacionado
con el bienestar de la poblacidn, algo que no es necesariamente cierto para los paises en
vias de desarrollo, mucho menos si la economia depende de un set pequefio de bienes de

exportacion.

En Venezuela el comportamiento del producto interno per-capita en los tltimos
40 afios guarda estrecha relacion con la caida de la inversion privada, lo que indica una

fuerte correlacion entre ambas variables.

2.2.5 Tipo de cambio
Sabino (1991) define al tipo de cambio como el precio de una moneda en

términos de otra. Los tipos de cambio resultan una importante informacion que orienta
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las transacciones internacionales de bienes, capital y servicios. En Venezuela, asi como

para gran parte del mundo el dolar estadounidense cumple con este propdsito.

Durante buena parte de la historia contemporanea de Venezuela, el BCV ha
decretado tipos de cambio fijos con respecto al dolar con el objetivo de controlar la
inflacion y la salida de capitales, las consecuencias directas de estas medidas sobre la
economia son contrastantes. Segun la informacion recolectada en las encuestas de

coyuntura’ el acceso a las divisas se ha convertido en un proceso laborioso y en una de

VUVITVT T

las principales limitantes para la produccién domestica, desencadenado un mercado

negro de divisas paralelo al oficial. Este proceso es manejado por organismos

gubernamentales creados para tal fin, CADIVI en los tltimos ocho afios.

=
=

La teoria del comercio internacional sefiala que una depreciacion del tipo de

"

cambio impulsa la competitividad para los bienes transables de la economia, pero en el

sector manufacturero domestico esto ultimo no es necesariamente cierto dadas las

-

Ty

Y

restricciones antes mencionadas, por lo que en general una depreciacion conllevaria a la
generacion de expectativas negativas sobre la inversion a futuro por el aumento del

costos de los insumos vy otros bienes necesarios para la produccion.

2.2.6 Inflacion

Sabino (1991) define a la inflacion como el aumento general del nivel de precios

-

Wil

-

que obedece a la pérdida de valor del dinero. Las causas concretas e inmediatas de la

* Encuestas de Coyuntura de 2010 y 2011 (trimestrales) llevadas a cabo por CONINDUSTRIA.
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inflacion son diversas pero esencialmente la inflacion se genera cuando la oferta

monetaria crece mas que la oferta de bienes y servicios. Cuando esto ocurre, existe una

g

TP

mayor cantidad de dinero a disposicion del piblico para un conjunto de bienes y

servicios que no ha crecido en la misma proporcion. Ello hace que el dinero resulte

relativamente mas abundante y que, como en el caso de cualquier otra mercancia cuya

'ﬂ[f.'_ |

oferta se amplia, tienda a reducir relativamente su valor, haciendo que se necesite

entregar mas unidades monetarias para obtener la misma cantidad de bienes,

Los efectos de la inflacion sobre la economia son frecuentemente negativos,
sobre todo cuando se dan altos niveles de inflacion acumulada. Durante muchos afios los

gobiernos han tratado de atajar este fenémeno. En la actualidad se utilizan diversos

|

mstrumentos como la politica manetaria, la politica presupuestaria y el crédito para

3

-

limitar el alza de los precios. De todos modos, en los paises industrializados se ha

fallado en controlar totalmente la inflacion sin frenar variables como el crecimiento.

(L'economie, 1976).

-

Venezuela ha presentado historicamente un comportamiento inflacionario alto,

relacionado especialmente con la volatilidad de los precios del petrdleo. En los Gltimos

|

cinco afios esta situacion se ha agravado® por el aumento del gasto ptiblico en detrimento

de los mecanismos de estabilidad macroecondmica.

% Segiin la publicacion “The World Factbook” elaborada por la CTA, Venezuela presento en el afio 2010
por quinto afio consecutivo la inflacion mas alta de la region v una de las tasas mas altas a nivel global.
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En el reporte de perspectivas economicas para el afio 2009-2013, la revista
«Hechos y tendencias de la economia venezolana» (2009) sefiala que el fendmeno de la
inflacion tiene su origen en una produccién doméstica insuficiente que es a su vez
consecuencia del rezago de la inversion privada nacional. Por otro lado, gran parte de la
expansion economica se centra en los sectores no transables de la economia, mientras
que los transables muestran tasas de crecimiento sustancialmente inferiores. Esta
caracteristica del crecimiento econdémico venezolano, estd intimamente vinculado con la

elevada sobrevaluacion de la moneda resultante de la imposicion del tipo de cambio fijo

en 2005.

En lo que respecta a la inversion privada, Pindyck (1990) encontré que bajos
niveles de inflacion tienen efectos positivos sobre la inversion privada, en lo que se
conoce como la teoria de la U invertida entre la inversion y la inflacion. Bajas tasas de
inflacion para las empresas, representaran una posibilidad de lucro en sus expectativas

de invertir a futuro.

Por su parte Santos (2008) destaco para el caso venezolano que los altos niveles
inflacionarios generan incertidumbre en el mercado y tienen un efecto negativo en la
inversion privada. Se recalca que una de las causas que generan mayor incertidumbre es

la imposibilidad o incapacidad de las autoridades monetarias para controlar la inflacion.
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2.2.7 Inversion piblica

Hernandez (2006) define a la inversion publica como todos aquellos gastos
realizados por el estado que afectan la cuenta de capital y se materializan en la

formacion bruta de capital fijo domestica.

Mendoza (2003) sefiala que en los paises en vias de desarrollo es deseable que
exista una complementariedad entre la inversion publica y la privada, de forma que la
inversion publica tenga un efecto positivo sobre la actividad privada. Este efecto se
puede lograr acometiendo inversiones en nuevas vias de comunicacién, tendidos
eléctricos o servicios publicos que mejoren las oportunidades privadas, sobre todo para
los sectores industriales, manufactureros y agricolas.

Sin embargo también sefiala que el efecto de la inversion ptblica sobre la privada
no necesariamente tiene que ser positivo. Un efecto negativo podria resultar cuando el
estado compite con el sector privado en la generacion de bienes y servicios, en captar los
fondos disponibles en la economia que de otra manera serian destinados a financiar los
proyectos de inversion y cuando los agentes esperan mayores impuestos para financiar
los gastos de inversion realizados por el sector publico.

Precisamente esta es una particularidad de la economia venezolana, ya que el
sector publico compite en la apropiacion de recursos escasos para la produccion y
abastecimiento de bienes en el mercado interno. Hay que resaltar que la mayoria de estas

erogaciones se realizan gracias a los excedentes provenientes de la renta petrolera, de
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forma que su realizacién de por si depende de los precios del petroleo, lo cual convierte
a la inversion publica domestica en una variable volatil. Mendoza (2003) encontrd para

Venezuela un efecto negativo entre la inversion publica y la inversion privada.

En el grafico II se observa la relacion entre la formacion bruta de capital del
sector publico y la formacion bruta de capital del sector privado durante el periodo que
va de 1968 hasta 2009, en el mismo se puede detallar que en el periodo que va de 2003-

2009 la inversion publica ha superado con creces a la inversion del sector privado.

Se supone que el cambio institucional que vive el pais tiene que ver con esta
tendencia. Como se menciono anteriormente, las politicas econdmicas de los ultimos 10
afios plantean un cambio de paradigma basado en los derechos de propiedad de los
medios de produccién y en la procedencia de los aspectos sociales, vinculados a la
inclusion y cobertura de las necesidades esenciales de la poblacién menos favorecida. Es
por ello que el gasto y la inversion publica son tan importantes bajo este esquema. Todo
esto, en contraposicion de un esquema anterior que privilegiaba la acumulacion de
capital y el aumento de la capacidad productiva (Hechos y tendencias de la economia

venezolana, 2009).
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Grafico II - Formacién Bruta de Capital Fijo del Sector Piblico y del Sector

Privado para periodo 1968-2009 (Millones de Bolivares)
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Fuente: BCV

2.2.8 Industria manufacturera

La manufactura es el proceso de transformacion de materias pljmas en productos
de consumo final. La industria manufacturera estd compuesta por un conglomerado de
diversas empresas dedicadas al proceso de convertir las materias primas, piezas o

componentes en productos terminados que satisfagan las expectativas o especificaciones
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de un consumidor final. Los procesos manufactureros son muy variados e incluyen la

industria alimenticia, textil, de construccion, entre otras.

En Venezuela, dependiendo de su tamafio y cantidad de empleados la industria se
puede clasificar en dos segmentos, pequefia y mediana industria (PYMI) y la gran
industria (GI). En base a los datos suministrados por CONINDUSTRIA (2007) soélo el
9% de los establecimientos manufactureros se clasifica dentro de la gran industria,

correspondiendo el restante 91% a la pequefia y mediana industria.

En el cuadro No. 1 se pueden observar el nimero de empresas de los diferentes
sectores de la industria manufacturera domestica repartida en dos periodos, 2001 y 2007
y su tasa de crecimiento/decrecimiento con respecto a estos dos periodos; en los ultimos
anos el desempefio de las PYMI ha mejorado sustancialmente porque se ha reformado el
programa de accesos a créditos y microcréditos por parte de la banca privada, pero en
general este comercio favorece mis a las importaciones de productos que a la

produccion de bienes transables a nivel nacional.

La mdustria manufacturera esta afectada por fuertes restricciones que entorpecen
su actividad como el menor acceso a las divisas oficiales requeridas, las limitaciones de
las importaciones y prohibiciones de exportaciones, los controles de precios sobre
diversos bienes considerados de interés social, el impacto de la Ley del Trabajo —
conflictividades laborales— y mayores intervenciones y estatizaciones en sectores punta

de los bienes mas importantes (Hechos y tendencias de 1a economia venezolana, 2009).
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En el grafico IIl se observa el comportamiento del acervo neto de capital en el
sector manufacturero nacional durante el periodo que va de 1960 a 2006, en el mismo se

puede detallar su estancamiento desde finales de la década de 1970.

El decrecimiento real del sector se ve reflejado directamente en las oportunidades
de invertir en los sectores productivos. Segun Santos (2008) cada afio el capital invertido
en planta y equipo en Venezuela se deprecia aproximadamente 7% del PIB, lo que
quiere decir que niveles de inversion de 7% del PIB apenas alcanzan para mantener la

capacidad instalada.”

7 Santos (2008) también apunta que la inversion residencial ocupa un promedio de 5% del PIB. Dado que
este tipo de inversion no tiene ningun efecto sobre la capacidad productiva mas alld del afio en donde se
produce, cuando se suma la tasa de depreciacion del capital y la inversién residencial se encuentra que los
niveles de inversion realizados para aumentar efectivamente la capacidad productiva son practicamente
mexistentes.
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Cuadro No. 1 — Namero de Industrias por Sectores

AR. %
ACTIVIDAD 2?);01 a"ZO/(;'z'
Elab. Prod. Alimenticios v Bebidas 15,4%
Elaboracion de Productos de Tabaco -77.1%
Fabricacién de Productos Textiles 157 142 -9.6%
Fab. De Prendas de Vestir, Adobo y Tefiido Pieles 256 532 107,8%
Curtido y Adobo de Cueros, Fab. Maletas, Bolsos... 154 176 14.3%
Prod. de Madera y Corcho 187 114 -39.0%
Fab. De Papel y productos de Papel 139 102 -26,6%
Act. De Edicion e Impresion y de Reprod. Grabac. 270 435 61,1%
Fab. De Carbén, Prod. De la Refinacién Pet. Y Comb. 139 22 -84.2%
Fab. De Sustancias y Productos Quimicos 335 408 21,8%
Fab, De Productos de Caucho y Plastico 378 384 1.6%
Fab. Otros Productos Minerales No Metalicos 385 399 3.6%
Fab. De Metales Comunes 277 196 -29.2%
Fab. De Produc. Elaborados de Metal, sin M y E. 499 528 5.8%
Fab. De Maquinaria y Equipo 209 337 61,2%
Fab. De Magquinaria de Ofic. Contab. E Informatica 61 0 -100,0%
Fab. De maquinaria y Aparatos Eléctricos 115 119 3,5%
Fab. De Equipos y Aparatos de Radio, TV y Comun. 16 4 -75,0%
Fab. De Inst. Médicos Opticos y Precisién y Relojes 72 28 -61,1%
Fab. De Vehiculos Autom, Remolques y Semi-Remol. 129 154 19,4%
Fab. De Otros Tipos de Equip. De Transporte 119 11 -90,8%
Fab. De Muebles, Industrias Manufactureras 414 734 77.3%
Reciclamiento 3 I -66,7%
TOTAL oaai7oo: IR

Fuente: INE, CONINDUSTRIA (2007)




Grafico 11 — Acervo Neto de Capital del sector manufacturero para periodo 1960-

2006, (Miles de Bs.).
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CAPITULO III: MARCO METODOLOGICO
3.1 Nivel de Investigacion

La investigacion a realizar sera del tipo descriptiva y explicativa. Descriptiva
porque busca caracterizar el comportamiento de la inversion en el sector manufacturero,
y explicativa ya que por medio de relaciones causa-efecto se detallan los factores que

inducen la formacion de capital en el pais.

Para esta investigacion se analizaron los estudios previos de otros autores
provenientes de los diferentes materiales impresos u otros tipos de documentos

relacionados con la inversion privada.

La recoleccion de datos se efectué a través de documentos en su mayoria
electronicos o bibliografia en Web, como la pagina del Banco Central de Venezuela®, el
Banco Mundial y el Instituto Nacional de Estadistica (INE) entre otros y en un segundo
nivel una investigacion bibliografica a partir de material impreso en trabajos previos
sobre el tema y revistas especializadas como «Hechos y tendencias de la economia

venezolanay.

* Los valores de las series de inversion privada, producto interno bruto e inversién pdblica y tipo de
cambio nominal estdn expresados en millones de holivares de 2011, realizada la reconversién monetaria
vigente desde el 1° de enero de 2008.
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3.2. Diseiio de la Investigacion

El disefio de esta investigacion es del tipo bibliografica. En opinion de Eyssautier
(2008) el disefio de la investigacion «se fundamenta en las investigaciones sobre la base
de documentos (periddicos, revistas, multimedia, enciclopedia, libros, etc.) ya editados y
publicados con anterioridad por otros autores los cuales permiten el andlisis de los
diferentes fendmenos que se puedan encontrar relacionados con las diferentes variables

de estudio».

3.3 Poblacién y Muestra

El objeto de estudio reside en Venezuela y esta agrupado en los sectores
productivos reflejados en el PIB, con especial atencion a la actividad del sector privado
por clase de actividad econdmica, en particular los sectores dedicados a la produccion

industrial.

3.3.1 Tipos de Muestras
La investigacion se ajustara a la incidencia de la inversion privada en la industria
manufacturera nacional, y a partir de alli se analizara el comportamiento para el periodo

1980 a 2009.

Eyssautier (2008) sefiala que el tamario de la muestra depende de la precision con

que se desea llevar a cabo su estudio, pero por regla general se debe usar una muestra
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tan grande como sea posible de acuerdo a los recursos que haya disponibles. Entre mas

grande es la muestra hay mayor posibilidad de ser m4s representativa de la poblacion.

3.4 Modelo Econométrico

3.4.1 Caracteristicas del modelo

El modelo utilizado para determinar la inversion privada en Venezuela sigue las

PEYETTE TRV TRV YY

particularidades de la acumulacion de capital en los paises en vias de desarrollo

precisado por Servén (1998).

!

Siguiendo el estudio empirico presentado por Ribeiro y Teixeira (2001) y

il I‘F |]|:. qﬁﬁrﬂrqv

i

replicado Labarca y Hernandez (2003), la funcion de inversion privada se especifica
bajo el principio «de lo general a lo particular», modificando el modelo con la inclusion
del PIB del sector manufacturero y la formacion bruta de capital para la industria

manufacturera domestica durante periodo estipulado.

La funcion se define de la siguiente forma,

INVPRIVM = { [FBKFP, PIBM, TIAR, INF, E, DEFL, CRED] [1]

Donde,

INVPRIVM: Es la formacion bruta de capital fijo del sector privado manufacturero real.

FBKFP: Es la formacion bruta de capital fijo del sector piblico real. Como se repaso
anteriormente, puede tener un efecto negativo —crowding-out— o un efecto positivo —

crowding-in— sobre la inversion privada.
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PIBM: Es el producto interno bruto del sector manufacturero real.

TIAR: Es la tasa de interés activa real para el sistema financiero comercial. Siguiendo a
Ribeiro y Teixeira (2001) la variable se calcul6 como (1 +7)/100 = (1 + m)/100 en donde

i es la tasa de interés nominal en términos porcentuales y  es la tasa de inflacion.

INFL: Es la variacion del indice de precios al consumidor, la tasa de inflacion. Las
expectativas negativas sobre esta variable afectan las posibilidades de inversién, pero

aumentos moderados podrian tener un efecto més bien positivo sobre la inversion.

E: Es el tipo de cambio real. La variable se calculd como e = (ExP’)/P donde £ es el tipo
de cambio nominal, P’ es el deflactor del PIB de Estados Unidos y P es el deflactor del
PIB local. Esta variable sirve para medir el efecto que tiene sobre la inversién privada la
adquisicion de insumos, materiales y maquinarias importadas por la industria

manufacturera domestica.

-

DEFLCC: Es el costo del capital, incluida como una variable que mide la rentabilidad

-

=

de la inversion en el pais. La variable se calculd como el coeficiente entre el deflactor

-

-t

implicito de la inversion de capital y el deflactor implicito del PIB real. Un aumento de

st

-

esta variable significa un mayor costo de los bienes de capital.

-

L.

CRED: Es el monto de crédito interno real disponible en sistema financiero venezolano.

-

La represion financiera es introducida por Ribeiro y Teixeira (2001) como uno de los

-

-

determinantes negativos de la inversién privada, dadas las dificultades para obtener un

TR ﬂ TR

VIR

'_u
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determinantes negativos de la inversion privada, dadas las dificultades para obtener un
crédito en los paises en vias de desarrollo y la asimetria de informacion entre el sistema

bancario y el sector manufacturero a la hora de consignar créditos.

3.5 Metodologia

Las variables se trabajaran en sus logaritmos para minimizar la varianza de la

serie y para expresar las relaciones entre las variables en términos de elasticidades.

El proceso econométrico abarcara 4 etapas, en primer lugar se inspeccionara
visualmente la estacionariedad de las series del modelo, asi como un examen visual del

correlograma respectivo a cada serie.

En segundo lugar se determinara el orden de integracién de las variables
mediante el test de estacionariedad o raices unitarias. Se efectuara el test de Dickey-
Fuller aumentado (Dickey y Fuller, 1981). Dado que se pueden dar quiebres
estructurales en el estadistico de Dickey-Fuller aumentado que lleven a tomar decisiones

erradas sobre la estacionariedad se efectuara el test de Perrén (Perrdn, 1989).

En la tercera etapa se identificaran las variables y sus desfases respectivos. Las
variables que resulten no significativas para el modelo estimado se eliminaran

gradualmente.

En cuarto lugar se realizara el método Engle-Granger (1987) para verificar la

hipotesis de cointegracion de las series que se muestren integradas de orden uno. La
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estimacion de un nuevo modelo a corto plazo sera posible a partir de la realizacion del
Método de Correccion de Errores (MCE). Adicionalmente se realizara el método de

Johansen (1988) para analizar los vectores de cointegracion con mayor precision.

3.5.1 Pruebas formales para comprobar la no estacionariedad

Se constata visualmente’ que las series crecen y decrecen en el tiempo por lo cual
son no estacionarias. La inspeccion visual del correlograma indica correlacion en cada
una de ellas. La longitud de los rezagos fue de 12, siguiendo la regla practica de utilizar

hasta un tercio de la longitud de la serie de tiempo objeto de estudio (Guyjarati, 2003).

3.5.1.1 Estadistico Aumentado de Dickey-Fuller (ADF)
Los resultados del test de Dickey-Fuller aumentado se muestran en el cuadro No.
2. En la segunda columna se presenta el valor critico del estadistico (tau), en color rojo
aquellos estadisticos que rechazan la hipdtesis nula de no estacionariedad a los niveles
de 1%, 5% y 10%. En la tercera columna se muestra el estadistico Durbin Watson (DW),
un valor bajo de este estadistico es indicativo de aumentar el numero de rezagos para

remover la correlacion de la serie.

? Las graficas se generaron con el software estadistico Eviews. Esta inspeccién visual al igual que el
correlograma de las series se detallan en el anexo #2.
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Cuadro No. 2 — Resultados del test ADF

: ; Estadistico DUIERD Incluye Incluye Orden de
Eeueio\ariables DW d Intercepto  Tendencia Integracion
Retardos v g
Log Inversion Privada
Manufactura 13755 6 SI SI I(1)
Log Producto Interno
Manufactura 1,8411 7 SI SI i(1)
Log Tasa de Interés
Activa Real 1,8034 4 ST ST 1(1)
Lo_g Inversion Pablica 1,8109 3 NO NO I(1)
Log Tipo de Cambio
Real 2,4534 4 ST SI I(1)
Log Crédito Interno 1,6556 6 NO NO 1(1)
Log Inflacién 2,2355 0 NO NO (1)
Log Cociente del
Deflactor 1,8710 7 SI NO I(1)

# Rechazo de la Hipotesis Nula al nivel de significancia de 5%

. : Estadistico Nimero Incluye Incluye Orden de
Serie o Variables DW de Tisit © Tendencs Int 5
Rl idis ercep endencia egracion
En Primeras
Diferencias:
Log Inversién
Privada
Manufactura 1,9891 3 S1 NO I(0)
Log Producto
Interno
Manufactura 1,9582 7 ST NO 1(0)
Log Tasa de Interés |
Activa Real 5 1,9907 4 SI NO 1(0)
Log Inversién
Piblica 1,9827 7 NO NO 1(0)
Log Tipo de
Cambio Real 1,9149 5 NO NO 1(0)
Log Crédito
Interno 2,0003 6 NO NO 1(0)
Log Inflacién 2,0319 7 NO NO 1(0)
Log Cociente del
Deflactor 1,9540 7 NO NO 1{0)
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Las series inversion privada, inversion publica, producto, tasa de interés activa
real, tipo de cambio real, crédito interno, inflacién y costo de capital rechazan la

hipétesis nula de no estacionariedad, seran entonces integradas de orden uno I(1).

3.5.1.2 Test de Perrén
A diferencia del test DFA, Perron plantea estadisticos no paramétricos para evitar
la correlacion serial del término de error, tampoco se incluye el término de diferencia
retardada. El test se realizo para todas aquellas series que resultaron no estacionarias con
el test de DFA, de manera que se pueda comprobar si realmente son no estacionarias o si

en realidad sufren un quiebre estructural. Los resultados se detallan en el cuadro No. 3.

Cuadro No. 3 — Resultados del test de Perrdén

Variable T Variable T

Log Inversion Privada A 1 .0g Inversion Privada

Manufactura -0,224566  Manufactura -3.616.901"

Log Producto Interno A 1 og Producto Interno

Manufactura -3.149.571 Manufactura -4.445 891

Log Tasa de Interés Activa A [og Tasa de Interés

Real -2.071.539  Activa Real -4.490.212

Log Inversion Piblica -0.727591 B Log Inversién Publica -4.788.631
A 1.0g Tipo de Cambio

Log Tipo de Cambio Real -0.123727 Real -5.079.610

Log Crédito Interno -1.563.739 A Log Crédito Interno -4.083.526

Log Inflacidén -2,182.916 A LogInflacion -6.303.566

A [og Cociente del
Log Cociente del Deflactor  -2.197.205 Deflactor -5.478.640

# Rechazo de la Hipétesis Nula de no estacionariedad al nivel de significancia de 1%
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En la segunda y tercera columna se observan los resultados del estadistico t de
Phillips-Perrén para las series originales y sus primeras diferencias respectivamente, los
datos en rojo indican que se acepta la hip6tesis nula de no estacionariedad. Se confirman
entonces los resultados obtenidos en test DFA de que; la inversion privada
manufacturera, el producto del sector manufacturero, la inversién publica, el tipo de
cambio real, la tasa de interés activa real, el crédito interno, la inflacion y el costo de

capital son integradas de orden uno.

3.5.2 Cointegracién por el enfoque Engle-Granger

Una vez identificado el orden de integracion se pasa a especificar la relacion
funcional a largo plazo. El enfoque de Engle-Granger nos dice que aun cuando dos o
mas variables son no estacionarias, estas se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo

y las diferencias entre ellas son estables, es decir estacionarias (Engle y Granger, 1987).

Se utilizara el modelo de rezagos distribuidos (ADRL) para la estimacion, en
donde la inversion privada del sector manufacturero sera la variable dependiente y estara
explicada por sus propios rezagos y los valores presentes y rezagados de las variables
independientes. Dado la gran cantidad de variables independientes y el numero
relativamente pequefio de observaciones (30), el andlisis se inicio con un modelo que

incluya tres desfases por cada variable.

Para evitar los posibles problemas de multicolinealidad y correlacion entre las

variables de inversion publica y producto interno bruto del sector manufacturero, se
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decidio llevar a cabo una regresion aparte con la inversion publica como variable
explicativa de la inversion privada. Por lo tanto el modelo original [1] queda modificado

de la siguiente forma,
INVPRIVM = [ [FIBM, TIAR, INFL, E, DEFL, CRED] [E.H]
INVPRIVM — f [FEKFP] [1.2]

Los resultados de la estimacién del modelo [1.1] se muestran en el cuadro No. 4.
Las variables de la tasa de interés real, el tipo de cambio, el costo del capital y el crédito
interno neto se mostraron no significativas estadisticamente para la estimacién de largo

plazo, asi como la mayoria de los rezagos incluidos en el modelo.

No se encontrd correlacion serial luego de la aplicacion del test de Breusch-
Godfrey n1 Heterocedasticidad luego de la aplicacion del test de White. La prueba de

normalidad por medio del estadistico Jarque-Bera indico que los residuos son normales.
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Cuadro No. 4 — Modelo [1.1] estimado de Largo Plazo

Variable dependiente: INVPRIVM

Método; Minimos cuadrados

Fecha 09/19/11 Hora: 11:05

Muestra (ajustada): 1981 2006

Observaciones incluidas: 26 después de ajustes

Variable Coeficiente  Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.604352  2.036218 2.261228 0.0340
LOGPIBM -0.325474  0.139651 -2.330626 0.0293
LOGINFL 0210049  0.028964 7.251989 0.0000
INVPRIVM(-1) 1.005272  0.010983 91.53144 0.0000
R-squared 0.998583  Mean dependent var 15.00043
Adjusted R-squared 0.998390 S.D. dependent var 2.191634
S.E. of regression 0.087944  Akaike info criterion -1.883601
Sum squared resid 0.170150  Schwarz criterion -1.690048
Log likelihood 28.48682  F-statistic 5168.082
Durbin-Watson stat 2.200667  Prob(F-statistic) 0.000000

A largo plazo, la inversién privada en el sector manufacturero esta explicada

positivamente por la inflacién y su propio rezago, y negativamente por el producto.

La relacién a largo plazo de los residuos (RES) resulta estacionaria luego de

realizar la regresion,

ARES = B RES,, 2]
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siendo ARES la primera diferencia del residuo y RESu1 el residuo rezagado en un

periodo.

Por otro lado el estadistico de Dickey-Fuller aumentado indica que la serie

residual es cointegrada de orden cero 1(0).

3.5.3 Mecanismo de correccion de errores

El mecanismo de correccién de errores (Engle y Granger, 1987) se aplica para
establecer una relacion a corto plazo a partir de la relacién cointegrada de largo plazo.
Nace del supuesto de que en el caso de que las variables estén cointegradas, las mismas
se encontraran en equilibrio en el largo plazo, pero esto no significa que haya desajustes
a corto plazo. Para realizar la estimacion del modelo se utilizan las variables en sus
primeras diferencias y se incluye (RES)«1 para corregir el potencial desequilibrio a corto

plazo.

Los resultados del modelo [1.1] a corto plazo se muestran en el cuadro No. 5.

54




Cuadro No. 5 - Modelo |1.1] estimado de Corto Plazo

Variable dependiente: DLOGINVPRIVM
Meétodo: Minimos Cuadrados

Fecha: 09/19/11 Hora: 11:38

Muestra (ajustada); 1982 2006

Observaciones incluidas: 25 después de ajustes

Variable Coeficiente  Std. Error t-Statistic Prob.
(& -0.025579  0.045031 -0.568027 0.5760
DLOGINFL 0240651  0,038357 6.273936 0.0000
DLOGINVPRIVM(-1) 1.070704  0.158635 6.749488 0.0000
RES(-1) -1.251942  0.244488 -5.120668 0.0000
R-squared 0.747552 Mean dependent var 0.256678
Adjusted R-squared 0.711489 S.D. dependent var 0.157479
S.E. of regression 0.084587  Akaike info criterion -1.956423
Sum squared resid 0.150255  Schwarz criterion -1.761403
Log likelihood 28.45529  F-statistic 20.72853
Durbin-Watson stat 2.088484  Prob(F-statistic) 0.000002

Se detalla que en el corto plazo la inversién privada esta explicada de forma
positiva por la primera diferencia de su propio rezago y por la primera diferencia de la
inflacion. Mediante la aplicacion del test de Breusch-Godfrey, y el test de White se

comprobo la ausencia de autocorrelacién y heterocedasticidad.

3.5.4 Inversion Publica

Los resultados correspondientes al efecto de la inversion publica sobre la

inversion privada en el sector manufacturero se detallan a continuacion. Se partid
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inicialmente con tres rezagos por cada variable y se fueron descartando en la medida que
se mostraron no significativos. La regresién a largo plazo del modelo [1.2] se observan

en el cuadro No. 6.

Cuadro No. 6 — Modelo [1.2] estimado de Largo Plazo

Variable dependiente: LOGINVPRIVM
Método: Minimos cuadrados

Fecha: 09/19/11 Hora: 11:45

Muestra (ajustada): 1982 2006

Observaciones incluidas: 25 después de ajustes
Convergencia alcanzada después de 9 iteraciones

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
G 4524498  2.004880 2.256742 0.0348
LOGFBKFP -0.292053 0.141637 -2.061991 0.0518
LOGINVPRIVM(-1) 1.010347  0.027463 36.78947 0.0000
AR(1) 0412646  0.204983 2.013075 0.0571
R-squared 0.995638 Mean dependent var 15.13028
Adjusted R-squared 0.995015 S.D. dependent var 2.132300
S.E. of regression 0.150544  Akaike info criterion -0.803471
Sum squared resid 0.475936  Schwarz criterion -0.608451
Log likelihood 14.04339  F-statistic 1597.936
Durbin-Watson stat 2.220030  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 41

Se observa que a largo plazo la inversion privada esta explicada positivamente
por su propio rezago y negativamente por la inversion piiblica. El resto de los rezagos
resultaron no significativos estadisticamente. Se detectd un problema de autocorrelacion

entre las dos variables, que fue corregido mediante la aplicacion de un proceso AR(1).
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El analisis de los residuos y la aplicacion de la prueba Dickey-Fuller aumentada
evidencian que el residuo es estacionario en nivel, es decir de orden cero I(0), se procede
entonces a la aplicacion del mecanismo de correccion de errores para hallar posibles
desequilibrios a corto plazo. Los resultados de la estimacion del modelo [1.2] a corto

plazo se presentan en el cuadro No. 7.

Cuadro No. 7— Modelo [1.2] estimado de Corto Plazo

Variable dependiente: DLOGINVPRIVM
Meétodo: Minimos Cuadrados

Fecha: 09/28/11 Hora: 16:39

Muestra (ajustada): 1985 2006

Observaciones incluidas: 22 después de ajustes
Convergencia alcanzada después de 9 iteraciones

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,
@ 0354557 0.035785 6.907872 0.0000
DLOGFBKFP -0.304193 0.094925 -3.204569 0.0052
DLOGINVPRIVM(-3)  -0.277860 0.121456 -2.287747 0.0352
RES(-1) 0.905922 0.157724 5.743698 0.0000
AR(1) -0.734854 0.175139 -4.195822 0.0006
R-squared 0.579178 Mean dependent var 0.268504
Adjusted R-squared 0.480162 S.D. dependent var 0.162230
S.E. of regression 0.116967  Akaike info criterion -1.257129
Sum squared resid 0.232583  Schwarz criterion -1.009165
Log likelihood 18.82842  F-statistic 5.849293
Durbin-Watson stat 2214929 Prob(F-statistic) 0.003779

Inverted AR Roots -73
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A corto plazo los resultados indican el que la inversion privada esta explicada
negativamente por la inversion publica y el valor de inversion privada rezagada en tres
periodos. Al igual que en el largo plazo, el modelo [1.2] tuvo que ser ajustado por un

proceso AR(1) para solucionar un problema de autocorrelacion entre las dos variables.

3.5.5 Test de Johansen

Para realizar el test de Johansen se necesita estimar un modelo de vectores
autorregresivos (VAR). Los modelos VAR a priori no generan ninguna distinciéon entre
variables enddgenas y exdgenas (Gujarati, 2003). Para evitar la pérdida de grados de
libertad en la estimacién —por la inclusion de hasta tres rezagos por variable— aquellas
variables que no resultaron significativas en [1.1] y [1.2] fueron excluidas del modelo.'”
Para seguir adelante con el método de Johansen se comprobd que los residuos cumplen

con los supuestos de Gauss-Markov. "’

' En el modelo [1.1] las variables de la tasa de interés real, el tipo de cambio, el costo del capital y el
crédito interno asi como la mayoria de los rezagos se mostraron no significativos.

"' El teorema de Gauss-Markov para un modelo lineal establece que se cumplan los supuestos de
normalidad, ausencia de autocorrelacion y homoscedasticidad.
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Cuadro No. 8 — Cointegracién por el método de Johansen [Modelo 1.1]

Fecha: 09/24/11 Hora: 14:58

Muestra (ajustada): 1982 2006

Observaciones incluidas: 25 después de ajustes
Trend assumption: No deterministic trend

Series: INVPRIVM LOGPIBM LOGINFL
Intervalos del rezago (en primeras diferencias): 1 a 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob **
None * 0.559858 30.59476 2427596 0.0070
At most 1 0.330086 10.07831 12.32090 0.1154
At most 2 0.002523 0.063164 4.129906 0.8367
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
None * 0.559858 2051644 17.79730 0.0190
At most 1 0.330086 10.01515 1122480 0.0810
At most 2 0.002523 0.063164 4.129906 0.8367

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Se observa que la prueba de la Traza (Trace) indica que se rechaza la hipotesis
nula de no integracion al nivel de 5%, mientras que la Prueba del Maximo Eigenvalue

(Maximum Eingenvalue) sefiala que solo existe una relacién de integracion.
Cuadro No. 9 — Cointegracién por el método de Johansen [Modelo 1.2]

Fecha: 09/24/11 Hora: 17:56

Muestra (ajustada): 1983 2006

Observaciones incluidas: 24 después de ajustes

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LOGINVPRIVM LOGFBKFP

Intervalos del rezago (en primeras diferencias): 1 a 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.639016 33.99123 2587211 0.0039
At most 1 0.327922 9.537126 12.51798 0.1498

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob **
None * 0.639016 24.45410 19.38704 0.0084
At most 1 0.327922 9.537126 12.51798 0.1498

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
#*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Al igual que para el modelo anterior, para [1.2] la prueba de la Traza (Trace)

indica el rechazo la hipétesis nula de no integracion al nivel de 5%, mientras que la
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Prueba del Maximo Eigenvalue (Maximum Eingenvalue) sefiala que solo existe una

relacion de integracion.

Las ecuaciones de cointegracion normalizadas —suponiendo una relacion de

orden uno— nos indican que:

Log Inv. Privada = -1.868 Log Producto + 26.159 Log Inflacién [2.1]
(1.07331) (6.46934)
Log Inv. Privada =-0.5110829 Log Inv. Piblica + 0.303181 Trend (81) [2.2]
(0.27560) (0.00624)

Los resultados alcanzados en los modelos [2.1] v [22] se asemejan a los
obtenidos por el método de Engle-Granger por lo cual se demuestra el proceso de

cointegracion.
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CAPITULQO IV: RESULTADOS Y DISCUSION

La inversion privada en sectores no petroleros se advierte como una solucion
necesaria —pero no suficiente— al problema que para el pais representa el capitalismo
rentistico de los ultimos 40 afos. La investigacion trato de especificar algunos de los
posibles determinantes de la inversion privada domestica en el sector manufacturero,
reconocido como uno de los sectores no petroleros mas importantes del pais,

tradicionalmente impulsado por el capital privado.

Como base para entender el comportamiento de la inversion privada, se
describieron investigaciones previas que trataban este tema y se consideraron los
principales determinantes que segiin la teoria mas reciente inciden en la acumulacion de

capital en los paises en vias de desarrollo.

En Venezuela, entre las principales amenazas que afectan a este sector se
encuentran la incertidumbre a la hora de invertir, las restricciones en el acceso a divisas
para importar insumos y otros bienes necesarios para la produccion y la inseguridad

Juridica que se traduce en amenazas de expropiacion por parte del sector pablico.

A partir de los resultados econométricos planteados en el modelo de rezagos

distribuidos (ADRL) se encontro que al menos tres variables explicativas inducen la
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inversion privada manufacturera durante el periodo de estudio, i) la inversion piblica; ii)

el producto interno bruto y iii) la tasa de inflacion.

A largo plazo la inversién privada manufacturera esta explicada de forma
positiva por su valor rezagado en un periodo y por la inflacién acumulada, y esta
explicada de forma negativa por el producto interno sectorial y por la inversién publica.
A priori los signos del producto interno del sector y la inflacion son contrarios a lo

esperado.

Los resultados obtenidos por medio del mecanismo de correccién de errores

¥y
|

para el corto plazo son muy similares a los alcanzados en el largo plazo; indican que la

mversion privada esta explicada positivamente por sus valores rezagados y por la

-

inflacién acumulada y negativamente por la inversion publica. El producto interno del

i

i |
|

sector resulto no significativo en la estimacion a corto plazo.

Los valores rezagados de la inversion privada manufacturera se mostraron
significativos tanto a corto como en el largo plazo. Esto se debe a la existencia de
expectativas adaptativas en las empresas y particulares, que teniendo en cuenta lo que ha
sucedido en el pasado reciente con respecto al sector industrial es natural que consideren

que en el futuro continiie esta misma tendencia.

Se esperaba que el producto interno bruto explicaria positivamente a la

inversion privada manufacturera, de acuerdo a lo establecido en el principio de
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aceleracion de Jorgenson (1963) que sefiala que el crecimiento economico beneficia a la

rentabilidad de las empresas, siguiendo el ciclo producto-ingreso-ahorro-inversion.

Con respecto a la tasa de inflacion, se esperaba que tuviera un efecto negativo
sobre la inversion privada, principalmente por la generacién de incertidumbre en el

mercado y la desvalorizacion del capital invertido en el tiempo.

Se rechaza la teoria de Pyndick (1990) sobre ¢l efecto positivo que bajas tasas
de inflacion tienen sobre la acumulacion de capital —teoria de la U invertida entre la
inflacién y la inversién— ya que histéricamente Venezuela es un pais con altas tasas

inflacionarias y solo en los ultimos cinco afios presenta la inflaciéon mas alta de la region.

El hecho de que en los modelos estimados las variables del producto y la
inflacién muestren signos contrarios a los esperados se debe principalmente al contraste
existente entre las variables. La inspeccion visual'” demuestra que las series de tasa de
inflacion y producto son muy volatiles para el periodo de estudio, con tasas de
crecimiento positivas y negativas. Mientras que el comportamiento de la inversion
privada manufacturera real tiende a ser mucho menos volatil con tasas de crecimiento
positivas, eso si, a niveles imperceptibles. En tanto, ante la no inclusién de otras
variables que expliquen la inversion por motivos de significancia, los coeficientes
tenderan a tener signos contrarios a los esperados para poder explicar a la variable

dependiente.

121 0s gréaficos de las series se detallan en el anexo #2.
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Este resultado difiere de las conclusiones alcanzadas por Ribeiro y Teixeira
(2001) y Labarca y Hernandez (2003). La razon yace en que ambos realizaron un estudio
de inversion domestica total y no solo se enfocaron en un sector de la economia. Por otro
lado dispusieron de un periodo mucho mas amplio de estudio, y hay que destacar
también que Ribeiro y Teixeira realizaron su modelo para Brasil, que cuenta con tasas

mucho menos volatiles de crecimiento e inflacion.

Por tdltimo, se puede constatar que el efecto de la inversion publica es de
desplazamiento —crowding-out— sobre la inversion privada, es decir que el
comportamiento agresivo en contra de la iniciativa privada ha colocado a la acumulaciéon
de capital en una posicién muy fragil, ya que existen empresas del estado que compiten
en la produccién de una variada cantidad de bienes manufactureros, contando ademas
con una serie de incentivos, subsidios, contratos de importacién y otros beneficios extras
que dificultan la competencia real. Este resultado concuerda con las deducciones

obtenidas por Mendoza (2003).

En este sentido, los resultados presentados pueden aprovecharse para derivar
formulaciones de politicas econdmicas en el pais para reducir el tamafio del estado, pero

valga la salvedad de que el modelo no puede obviar la critica de Lucas (1976).

Se omiten varios aspectos como la exogeneidad de las variables, ya que la

variable de inversion privada manufacturera se considero enddgena, y el resto de las
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variables como la inversién publica, la tasa de inflacion y el producto interno se

consideraron exogenas.

A modo de conclusion, se puede comentar que en los wltimos 40 afios las
politicas econémicas siempre han estado ligadas a las fluctuaciones del precio del
petroleo. Por lo cual un cambio en el planteamiento y en la forma en que se planifican
las politicas publicas constituye un cambio de paradigma que en el pasado ha desatado
grandes convulsiones sociales y criticas por sectores que tradicionalmente se han visto

beneficiados por la renta petrolera.

Por ello, cualquier cambio en la orientacion en la cual se enfoca el problema de
la inversion privada tiene que tener no solo el apoyo de los encargados de formular las
politicas y los lideres politicos, sino también de gran parte de la poblacion. Venezuela
siempre poseera rentas derivadas del petroleo, pero se necesitan desmontar aquellas
instituciones que son rentistas. Esto solo sucedera cuando la vision de Venezuela como
un pais rico se considere arcaica y la renta proveniente del petroleo se dedique a la

inversion real y no al consumo y al gasto publico.

66



BIBLIOGRAFIA

Acevedo, R y Mora, J (2008): “Factores socio-politicos y judiciales como determinantes
de la inversion privada en Latinoamérica”, Tesis de Maestria. Facultad de Ciencias

Economicas y Sociales. ULA. Mérida. Venezuela.

Arrow, K.J (1968): “Optimal Capital Policy with Irreversible Investment”, Stanford

University, Stanford, Estados Unidos.

Baptista, A (1997): “Teoria Economica del Capitalismo Rentistico: Economia, Petréleo

y Renta”. Ediciones IESA, la edicion, Caracas.

Baptista, A (2006): “Bases cuantitativas de la economia venezolana. 1830-20027,

Editorial Fundacion Empresas Polar, Caracas.

Bernanke, B (1983): “Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment. National

Bureau of Economic Research, Cambridge, Inglaterra.

Caballero, R (1993): “On the dynamics of aggregate investment, en L. Servén y A.
Solimano (eds.), Striving for Growth after Adjustment”, Washington, D.C., Banco

Mundial.

Clark, J.M (1917): “Business Acceleration and the Law of Demand: A Technical Factor

in Economic Cycles”, Journal of Political Economy, Chicago, Estados Unidos.

67



Dickey y Fuller (1981): “Lakelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series

with Unit Root”, Econométrica Journal. Estados Unidos

Economia, La (L'economie), Editorial Le Livre de poche. (1976).

Engle y Granger (1987). “Co-Integration and Error Correction: Representation,

Estimation and Testing”. Econométrica Journal. Estados Unidos

Eyssautier, M (2008): “Metodologia de la Investigacion, desarrollo de la inteligencia”,

5ta edicion, CENGAGE Learning.

Gujarati, D (2003): “Econometria”, Editorial McGraw-Hill Interamericana Editores,

Meéxico.

Hechos y tendencias de la economia venezolana, (2009): “Anélisis y Perspectivas de la

Economia Venezolana 2009-2013”, Metro-Econémica. Caracas.

Hernandez, G (2006): “Diccionario de Economia”, Editorial Universidad Cooperativa de

Colombia.

Jorgenson, D (1963): “Capital Theory and Investment Behavior”, Editorial The

American Economic Review, Pittsburgh, Estados Unidos.

Johansen, S (1988): “Statistical analysis of cointegration vectors”, Editorial Journal of

Economic Dynamics and Control. Nueva York, Estados Unidos.

68



Labarca, N y Hernandez, L. (2003): “Determinantes de la Inversion Privada en
Venezuela: Un Andlisis Econométrico para el periodo 1950-2011”, Revista de la

Facultad de Ciencias Econémicas y Administrativas. Universidad de Narifio. Colombia

Lucas, R (1976): “Econometric policy evaluation: A critique”, Editorial The Philips

Curve and Labor Markets”, Amsterdam, Paises Bajos.

Mendoza O, (2003): “Investigating the differential impact of real interest rates and credit
availability on private investment: Evidence from Venezuela”. Banco Central de

Venezuela, Caracas.

Peiia, C (2005): “Volatilidad Macroeconémica e Inversiéon Privada”, Revista Venezolana

de andlisis de coyuntura, Universidad Central de Venezuela, Caracas.

Pindyck, R. (1990): “Irreversibility, Uncertainty, and Investment”, Editorial National

Bureau of Economic Research, Cambridge, Inglaterra.

Ribeiro, M y Teixeira, J (2001): “Analisis econométrico de la inversion privada en

Brasil”, Revista de la CEPAL, No. 74, Santiago de Chile, Chile.

Servén, L (1998): “Macroeconomic Uncertainty and Private Investment in LDCs: An

Empirical Investigation”, Washington, D.C

Servén, L. y A. Solimano (1992): “Private investment and macroeconomic adjustment:

A survey”, The World Bank Research Observer, Washington, D.C.

69



En linea

Banco Central de Venezuela (BCV): “Series Estadisticas de Venezuela (1940-1999)”.
Fecha de consulta: diciembre 1, 2010 desde

http://www.bev.org.ve/cuadros/series/series.asp?id=115

Banco Mundial (2011): “Informacién Estadistica de Venezuela”. Fecha de consulta:

agosto 3, 2011 desde http://data.worldbank .org/country/venezuela-rb

CIA - The World Factbook (2011): “Country Comparison: Inflation Rate (Consumer
Prices)”. Fecha de consulta: agosto 23, 2011 desde

https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2092rank. html

CONINDUSTRIA (2011): “Base de Datos estadisticos”. Fecha de consulta: agosto 14,

2011 desde http://www.conindustria.org/estadisticas/bases-de-datos/

CONINDUSTRIA (2011): “Encuestas de Coyuntura 2010 y 20117, Fecha de consulta:
agosto 16 de 2011 desde http://www.conindustria.org/estadisticas/encuestas-de-

coyuntura/

Instituto Nacional de Estadistica (2011): “Encuesta Industrial 2000-2004”. Fecha de

consulta: agosto 28, 2011 desde http://www.ine.gob.ve/industria/industria.asp

Prodavinci (2010): “;Cudnta inversion requiere Venezuela?” Baptista, A. Fecha de
consulta: agosto 15, 2011 desde http://ricos-y-pobres.blogspot.com/2010/04/cuanta-

inversion-requiere-venezuela.html

70




Sabino, C (1991): Diccionario de Economia y Finanzas. Ed. Panapo, Caracas. Fecha de
consulta: julio 21, 2011 - agosto 30, 2011 desde

http://www.eumed.net/cursecon/dic/dic-cs.htm

Santos, M (2008): “La inversion privada y el empobrecimiento sostenido de Venezuela”,
Biblioteca de la Universidad Catolica Andrés Bello. Fecha de consulta: diciembre 1,

2010 desde http://biblioteca .ucab.edu.ve/iies/bases/iies/texto/SANTOS MG 2008 PDF

Santos, M y Villasmil, R (2008): “La economia venezolana durante el Gltimo cuarto de
siglo: analisis y propuestas para alcanzar el desarrollo”, Biblioteca de la Universidad
Catdlica Andrés Bello. Fecha de consulta: julio 23, 2011 desde

http://biblioteca2.ucab.edu.ve/iies/texto/SANTOS 'Y VILLASMIL_2008.PDF

71



ANEXO 1: Datos estadisticos utilizados en la estimacion
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Formacién Inversion

Br_uta dn_a_ PIB Industria Tasa de Inflacién Tipo Qe Tipo de Cociente del P“"ad'f‘ Crédito interno
Capital Fijo PIB (Base ; Cambio : Deflactor Industria

Afio . Manufacturera Interés Acumulada : Cambio i neto

Sector 1997) (Base 1997) Real Activa (%) Nominal Real PIB/Inversi6 Manufacturer (Base 1997)

Piblico (Base e 2 (Bs./USD $) n a

1997) (Base 1997)
1980  2.966.708 31.340.851 3.362.177 - 19,74 - - 1,498 105.271 10.175.272.727
1981 3.770.853 31.246.239 3.700.187 - 11,00 B - 1,112 127.267 10:326.078.947
1982 4.131.417 31.459.428 4.164.818 - 8,00 - - 1,206 146.384 11.314.440.476
1983 3326176 29692 355 4.349 208 - 7,00 - - 1,283 161.276 11.443.584.270
1984 1.944.744 29.290.353 5.606.105 6,45 16,00 - - 1,288 211.908 11.894.676.768
1985  2.419.755 29.346.972 5.858.034 9,94 10,00 13,73 60427 1,032 248319 11.349.018.018
1986 3.176.513 31.257.561 6.294.256 7,81 12,90 19,85 903,71 1,043 286.676 13.454.782.258
1987  3.079.924 32.377.097 6.696.817 2,63 4030 27,86 948,04 0,683 399.688 13.860.202.532
1988  3.536.134 34.261.887 6.926.625 2,98 35,40 33,61 998,07 0,949 506.721 16.042.331.707
1989  2.871.036 31.325.684 5.913.656 1,49 81,00 38,35 624,77 1,831 938.891 10.412.671.958
1990 3.416.567 33.351.811 6.351.230 3,60 36,50 56,88 62223 1,634 1.218.204 12.358.737.317
1991 4.317.458 36.596.904 6.921.851 4,48 31.00 68,36 63034 2,249 1.433.235 10.236.455.271
1992  5.416.207 38.814.850 7.354.810 4,30 31,90 91,11 669,56 2,234 1.738.697 11.042.942.367

7253911 341 4590 148,55 846,74 2,134 2343750  10.167.144.840




1994  3.637.069 38.007.272 7.004.766 2,15 70,80 176,62 630,92 2,155 3.922 282 12.345.973.814

1995  4,006.967 39.509.191 7.487.140 2,42 56,60 416,84 999,86 3,342 5.485.757  13.159.076.323
1996  3.740.594 39.431.027 7.096.833 1,19 103,02 488,09 552,81 2,843 10.705.115  7.891.588.682
1997  4.448.138 41.943.151 7.408.681 3,79 37,60 547,05 467,78 2,032 13.831.686  6.486.402.832
1998  4.555.949 42.066.487 7.304.273 5,11 29,90 605,20 441,68 1,635 18.049.574  6.028.805.737
1999  3.234.696 39.554.925 6.566.696 6,49 20,00 679,43 401,45 1,233 19457991  5469368.840
2000  3.356.094 41.013.293 6.899.219 8,85 13,40 72317 337,53 1,441 23.383456 5429857379
2001 3.476.929 42.405.381 7.153.405 9,62 12,30 1.159,54 509,24 1,745 26.801.279  6.148.716.544
2002  4.350.352 38.650.110 6.214.871 4,16 34,20 1.606,66 541,86 1,466 31.693.083  6.009.021.196
2003  2.953.051 35.652.678 5.791.679 4,59 27,10 1.883,14 484,04 1,219 46.921.964  3.915.500.373
2004  4.064.837 42.172.343 7.033.466 5,88 19,20 2.107,20 417,83 2,237 64.268.146  5.065.972.896
2005  5.103.166 46.523.649 7.813.748 7,58 14,40 2.14730 339,23 1,943 74.871.499  7.470.196.144
2006 8.418.279 51.116.533 8.463.393 6,43 17,00 2.14730 285,32 2,151 77.904.837  12.721.195.404
2007 11.628.341 55.283.504 8.834.304 4,97 22,50 2.14730 254,29 1,900 - 16.107.172.452
2008 12.605.716  57.927.000 8.960.886 3,85 30,90 2.147 30 198,13 1,539 - -
2009 11.262.834  56.022.729 8.383.190 4,61 25,10 2.147 30 188,06 - - =
Fuente: Series Estadisticas de Venezuela, Banco Central de Venezuela (1980-2011), Asdrabal Baptista (2006), Banco Mundial (2011).
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ANEXO 2: Inspeccidn visual y andlisis del correlograma
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Representacion grafica de las series
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Correlograma. Variable INVPRIVM

Sample: 1980 2009
Included observations; 27

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.908 0908 24847 0.000
0.809 -0.094 45326 0.000
0.703 -0.088 61.444 0.000
0.536 -0.416 71.222 0.000
0.387 0.019 76.557 0.000
0.248 -0.052 78841 0.000
0.124 0122 79444 0.000
0.039 0063 79.508 0.000
-0.017 0.072 79521 0.000
-0.051 -0.032 79.042 0.000
-0.065 -0.043 79.848 0.000
-0.059 0.006 80.029 0.000
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[Ty Sample: 1980 2009

e Included observations: 30

= Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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| L L 3 0066 0152 11.097 0011
P L 4 0134 0080 11.756 0.019
L N 5 0119 -0.020 12304 0.031
s a s fla | 6 0052 0001 12415 0.053
e L 7 -0.005 -0.032 12416 0.088
e | o= o 8 -0.044 -0.050 12,501 0.130
] L 9 0018 0098 12516 0.186
" ] 10 0.045 -0.035 12613 0246
A S 11 0.007 -0.012 12615 0319
I L 12 -0.007 0031 12618 0397




Correlograma. Variable PIBM

Sample: 1980 2009
Included observations: 30

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

. |*#****| . I*****#l

0.722 0722 17268 0.000
0.439 -0.172 23.881 0.000
0.257 0.021 26228 0.000
0.141 -0.019 26.963 0.000
0.057 -0.035 27.085 0.000
0.012 0.008 27.091 0.000
-0.010 -0.009 27.095 0.000
-0.0l6 0.005 27.107 0.001
-0.020 -0.012 27.125 0.001
-0.087 -0.144 27485 0.002
-0.137 -0.015 28.430 0.003
-0.161 -0.040 29.811 0.003
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Correlograma, Variable TIAR

Date: 09/27/11 Time: 16:03

Sample: 1980 2009

Included observations: 20

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
. [TRERE. | . [EEREE 1 0616 0616 8.7852 0.003
o | Bl | 2 0336 -0.070 11.543 0.003
) L. P 3 0.028 -0243 11.564 0.009
s | o 4 -0116 -0.026 11936 0.018
ot I P M| 5 -0336 -0297 15240 0.009
Ao , R 6 -0.162 0350 16.067 0.013
8 ! (OO 7 -0.150 -0.221 16827 0.019
ol e | 8 -0.053 0.015 16930 0.031
= s | [ & | 9 -0.015 0060 16939 0.050
ol R 10 0000 -0.282 16.939 0.076
allis  jpede ] 11 0.000 0397 16939 0.110
will, 1 Lo fol I 12 0000 -0.459 16939 0.152
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Correlograma. Variable INFL

Date: 09/27/11 Time: 16:07
Sample; 1980 2009
Included observations: 30

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
W PEEEE o [ | 1 0700 0700 16.220 0.000
.. A% | ] 2 0486 -0.008 24319 0.000
o ¥ | sl [P 3 0236 -0200 26293 0.000
LB ] b 4 0082 -0.018 26541 0.000
i Lt | [ . ] 5 -0.025 -0.021 26.564 0.000
e | [t ] 6 -0.089 -0.045 26878 0.000
i . I M 7 -0,08 0.042 27.190 0.000
o I ¥ = | 8 -0.173 -0.206 28.495 0.000
2. ol ] 9 -0.158 0056 29631 0.001
cicid IO il I 10 -0.264 -0.231 32981 0.000
ek 0] 11 -0315 -0.111 38.006 0.000
S s e | 12 -0.291 0.093 42510 0.000
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Correlograma. Variable E

Date: 09/27/11 Time: 16:08
Sample: 1980 2009
Included observations: 25

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC
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Prob
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0.687
0.433
0.262
0.171
0.116
0.084
0.043
0.023
-0.007
-0.026
-0.013
-0,003

0.687
-0.074
-0.013

0.026

0.004

0.009
-0.034

0.012
-0.036
-0.011

0.036
-0.002

13.279
18.788
20.899
21.834
22.286
22.538
22.608
22.629
22.631
22.661
22.670
22.670

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.002
0.004
0.007
0.012
0.020
0.031
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Correlograma. Variable DEFLCC

Date: 09/27/11 Time: 16:09
Sample: 1980 2009
Included observations: 30

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
o [ | il 1 0709 0709 16656 0.000
e AR 2 0454 -0.098 23732 0.000
e ] 3 029 0024 26.843 0.000
P s ) 4 0127 -0.138 27437 0.000
L o 5 0040 0038 27.498 0.000
= o " ] | 6 -0.031 -0.075 27.537 0.000
! | R 7 -0.218 -0301 29.521 0.000
- x| ol I 8 -0401 -0228 36.532 0.000
— i S - s 9 -0370 0.176 42.777 0.000
'[___,_ . *EE | I 10 -0.329 -0.047 47968 0.000
_— ** | s €y 11 -0231 008 50.666 0.000
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Correlograma. Variable CRED

Date: 09/27/11 Time; 16:10
Sample: 1980 2009
Included observations: 28

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
, [HAARE | . etk | 1 078 0.780 18939 0.000
o [ e | 2 0536 -0.187 28210 0.000
- [FEE | < . 3 0421 0187 34159 0.000
= [BEE | ol 4 0415 0159 40196 0.000
. R Lt 5 0273 -0364 42908 0.000
a s ] o= | 6 0.118 0059 43438 0.000
N .| 7 -0.002 -0.132 43438 0.000
o | v | o B | 8 0001 0110 43438 0.000
N (I i P 9 -0.054 -0.149 43568 0.000
A . ] o s 10 -0.070 0.184 43.794 0.000
Al o | i [Fa ]| 11 -0.038 0.107 43.867 0.000
|
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12 0.010 -0.138 43.871 0.000




ANEXO 3: Evaluacion de las raices unitarias por medio del test DFA
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Test de raiz unitaria. Variable INVPRIVM

Null Hypothesis: LOGINVPRIVM has a unit root
Exogenous; Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.665959 0.7373
Test critical values: 1% level -4.356068

5% level -3.595026

10% level -3.233456
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGINVPRIVM)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 11:34
Sample (adjusted): 1981 2006
Included observations: 26 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOGINVPRIVM(-1) -0.218710 0.131282 -1.665959 0.1093

& 2.639104 1.432107 1.842812 0.0783
@TREND(1980) 0.062235 0.037630 1.653869 0.1117
R-squared 0.107700  Mean dependent var 0.254104
Adjusted R-squared 0.030108 S.D. dependent var 0.154855
S.E. of regression 0.152506  Akaike info criterion -0.815064
Sum squared resid 0.534933  Schwarz criterion -0.669899
Log likelihood 13.59583  F-statistic 1.388035
Durbin-Watson stat 1.375482  Prob(F-statistic) 0.269698




Test de raiz unitaria. Variable A INVPRIVM

Null Hypothesis: D(LOGINVPRIVM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.642196 0.0121
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604
*MacKinnon (1996) one-sided p-values,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGINVPRIVM,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 11:37
Sample (adjusted): 1982 2006
Included observations: 25 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGINVPRIVM(-1)) -0.769077 0.211157 -3.642196 0.0014
c 0.196019 0.063722 3.076159 0.0053
R-squared 0.365790 Mean dependent var -0.006001
Adjusted R-squared 0.338216  S.D. dependent var 0.192796
S.E. of regression 0.156840  Akaike info criterion -0.790563
Sum squared resid 0.565772  Schwarz criterion -0.693053
Log likelihood 11.88204  F-statistic 13.26559
Durbin-Watson stat 1.989079 Prob(F-statistic) 0.001362
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Test de raiz unitaria. Variable FBKFP

Null Hypothesis: LOGFBKFP has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3)

t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.001473 0.9123
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGFBKFP)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 11:56
Sample (adjusted): 1981 2009
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGFBKFP(-1) 0.002966 0.002962 1.001473 0.3252
R-squared -0.001391  Mean dependent var 0.046002
Adjusted R-squared -0.001391  S.D. dependent var 0.242532
S.E. of regression 0.242701  Akaike info criterion 0.039901
Sum squared resid 1.649306  Schwarz criterion 0.087050
Log likelihood 0421429 Durbin-Watson stat 1.810858
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Test de raiz unitaria. Variable A FBKFP

Null Hypothesis: D(LOGFBKFP) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=T7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.722229 0.0000
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGFBKFP,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time; 11:58
Sample (adjusted): 1982 2009
Included observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGFBKFP(-1))  -0.891233 0.188731  -4.722229 0.0001
R-squared 0.451509 Mean dependent var -0.012589
Adjusted R-squared 0.451509 S.D. dependent var 0.331843
S.E. of regression 0.245764  Akaike info criterion 0.066169
Sum squared resid 1.630796  Schwarz criterion 0.113748

Log likelithood 0.073632 Durbin-Watson stat 1.982657




Test de raiz unitaria. Variable PIBM

Null Hypothesis: LOGPIBM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=T7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.719754 0.2365
Test critical values: 1% level -4.309824
5% level -3.574244
10% level -3.221728
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGPIBM)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 11:41
Sample (adjusted): 1981 2009
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGPIBM(-1) -0.268150 0.098593 -2.719754 00115
C 4191975 1,513841 2.769098 0.0102
@TREND(1980) 0.002844 0.002755 1.032071 0.3115
R-squared 0.281629 Mean dependent var 0.031505
Adjusted R-squared 0.226365 S.D. dependent var 0.089885
S.E. of regression 0.079060  Akaike info criterion -2.139530
Sum squared resid 0.162511  Schwarz criterion -1.998085
Log likelihood 3402318  F-statistic 5.096491
Durbin-Watson stat 1.841092  Prob(F-statistic) 0.013569
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Test de raiz unitaria. Variable A PIBM

Null Hypothesis: D(LOGPIBM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.452016 0.0015
Test critical values: 1% level -3.689194
5% level -2.971853
10% level -2.625121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGPIBM,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 11:44
Sample (adjusted): 1982 2009
Included observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,
D(LOGPIBM(-1)) -0.878111 0197239  -4.452016  0.0001
6] 0.024941 0.018658 1.336741 0.1929
R-squared 0432568 Mean dependent var -0.005801
Adjusted R-squared 0.410743  S.D. dependent var 0.119485
S.E. of regression 0.091720  Akaike info criterion -1.871395
Sum squared resid 0.218728  Schwarz criterion -1.776237
Log likelithood 28.19953  F-statistic 19.82045
Durbin-Watson stat 1.958184  Prob(F-statistic) 0.000143
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Test de raiz unitaria. Variable TIAR

Null Hypothesis: LOGTIAR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.166850 0.4794
Test critical values: 1% level -4,532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ILOGTIAR)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time; 11:48
Sample (adjusted): 1991 2009
Included observations: 19 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGTIAR(-1) -0.464504 0.214368 -2.166850 0.0457
C 0.384343 0.383469 1.002278 0.3311
@TREND(1980) 0.015824 0.019129 0.827245 0.4203
R-squared 0227839 Mean dependent var 0.013126
Adjusted R-squared 0.131319 S.D. dependent var 0.438052
S.E. of regression 0.408278  Akaike info criterion 1.190201
Sum squared resid 2.667051  Schwarz criterion 1.339323
Log likelihood -8.306910  F-statistic 2.360540
Durbin-Watson stat 1.803438  Prob(F-statistic) 0.126375
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Test de raiz unitaria. Variable A TIAR

Null Hypothesis: D(LOGTIAR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.490212 0.0028
Test critical values: 1% level -3.857386
5% level -3.040391
10% level -2.660551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGTIAR,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 11:52
Sample (adjusted): 1992 2009
Included observations: 18 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGTIAR(-1)) -1.112520 0.247855 -4.490212 0.0004
L 0.002105 0.108105 0.019473 0.9847
R-squared 0.557547 Mean dependent var -0.002088
Adjusted R-squared 0.529893 S.D. dependent var 0.668912
S.E. of regression 0.458635  Akaike info criterion 1.383316
Sum squared resid 3.365540  Schwarz criterion 1.482246
Log likelihood -10.44984  F-statistic 20.16200
Durbin-Watson stat 1.990717  Prob(F-statistic) 0.000371
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Test de raiz unitaria. Variable INFL

Null Hypothesis: LOGINFL has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXL.AG=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.338869 0.5543
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGINFL)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 12:09
Sample (adjusted); 1981 2009
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGINFL(-1) -0.010108 0.029828 -0.338869 0.7372
R-squared 0.003829 Mean dependent var 0.008283
Adjusted R-squared 0.003829  S.D. dependent var 0.526752
S.E. of regression 0.525742  Akaike info criterion 1.585863
Sum squared resid 7739342  Schwarz criterion 1.633012
Log likelihood -21.99502  Durbin-Watson stat 2.235535
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Test de raiz unitaria. Variable A INFL

Null Hypothesis: D(LOGINFL) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.169226 0.0000
Test critical values; 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGINFL,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 12:11
Sample (adjusted): 1982 2009
Included observations: 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGINFL(-1)) -1.150331 0.186463 -6.169226 0.0000
R-squared 0.584874 Mean dependent var 0.013459
Adjusted R-squared 0.584874 S.D. dependent var 0.804511
S.E. of regression 0518349  Akaike info criterion 1.558723
Sum squared resid 7.254502  Schwarz criterion 1.606302
Log likelihood -20.82213  Durbin-Watson stat 2.031930
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Test de raiz unitaria. Variable E

T.

I
T

=9 Null Hypothesis: LOGE has a unit root
=2 Exogenous: Constant, Linear Trend
. |_ o Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)
[y
= [ t-Statistic Prob.*
[ B Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.196766 01096
| Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGE)
Method: Least Squares
Date; 09/24/11 Time; 12:00
Sample (adjusted): 1987 2009
Included observations: 23 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,
LOGE(-1) -0.587014 0.183627 -3.196766 0.0047
D(LOGE(-1)) 0.415750 0.176180 2.359800 0.02%1
C 4061370 1.293817 3.139060 0.0054
@TREND(1980) -0.030175 0.010320 -2.923858 0.0087
R-squared 0368176 Mean dependent var -0.068250
Adjusted R-squared 0268414 SD. dependent var 0.141420
S.E. of regression 0.120960  Akaike info criterion -1.229936
Sum squared resid 0.277997  Schwarz criterion -1.032459
Log likelihood 18.14426  F-statistic 3.690553

Durbin-Watson stat 2.453402  Prob(F-statistic) 0.030104




Test de raiz unitaria. Variable A E

Null Hypothesis: D(LOGE) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.231763 0.0002
Test critical values: 1% level -2.669359
5% level -1.956406
10% level -1.608495
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGE,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 12:02
Sample (adjusted): 1987 2009
Included observations: 23 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,
D(LOGE(-1)) -0.765239 0180832  -4.231763 0.0003
R-squared 0.443302 Mean dependent var -0.019768
Adjusted R-squared 0.443302 S.D. dependent var 0.203701
S.E. of regression 0151986  Akaike info criterion -0,887552
Sum squared resid 0508194  Schwarz criterion -0.838183
Log likelihood 11.20685 Durbin-Watson stat 1.914909
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Test de raiz unitaria. Variable DEFLCC

Null Hypothesis: LOGDEFLCC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.150667 0.2276
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGDEFLCC)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 12:12
Sample (adjusted): 1981 2009
Included observations: 29 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGDEFLCC(-1) -0.292168 0.135850 -2.150667 0.0406
C 0.137110 0.078883 1.738148 0.0936
R-squared 0.146255 Mean dependent var 0.000855
Adjusted R-squared 0.114635 8.D. dependent var 0.268968
S.E. of regression 0.253082  Akaike info criterion 0.156268
Sum squared resid 1.729367  Schwarz criterion 0.250564
Log likelihood -0,265885  F-statistic 4.625370
Durbin-Watson stat 1.871008  Prob(F-statistic) 0.040614
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Test de raiz unitaria. Variable A DEFLCC

Null Hypothesis: D(LOGDEFLCC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXTLAG=7)

t-Statistic Prob *
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.553472 0.0000
Test critical values: 1% level -2.650145
5% level -1.953381
10% level -1.609798
*MacKinnon (1996) one-sided p-values,
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGDEFLCC,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 12:13
Sample (adjusted): 1982 2009
Included observations; 28 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGDEFLCC(-1))  -1.077505 0194024  -5.553472 0.0000
R-squared 0.533036 Mean dependent var -0.007445
Adjusted R-squared 0.533036  S.D. dependent var 0.399648
S.E. of regression 0.273099  Akaike info criterion 0.277095
Sum squared resid 2.013740  Schwarz criterion 0.324673
Log likelihood -2.879325 Durbin-Watson stat 1.954043
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Test de raiz unitaria. Variable CRED

Null Hypothesis: LOGCRED has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXL.AG=6)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.356272 0.7806
Test critical values: 1% level -2.653401
5% level -1.953858
10% level -1.609571
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGCRED)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 12:04
Sample (adjusted): 1981 2007
Included observations: 27 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGCRED(-1) 0.000702 0.001970 0.356272 0.7245
R-squared -0.000570  Mean dependent var 0.017011
Adjusted R-squared -0.000570  S.D. dependent var 0.234712
S.E. of regression 0234779  Akaike info criterion -0.024013
Sum squared resid 1.433146  Schwarz criterion 0.023981
Log likelihood 1.324181  Durbin-Watson stat 1.655564
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‘Test de raiz unitaria. Variable A CRED

Null Hypothesis: D{LOGCRED) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.153917 0.0002
Test critical values: 1% level -2.656915
5% level -1.954414
10% level -1.609329
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCRED,2)
Method: Least Squares
Date: 09/24/11 Time: 12:05
Sample (adjusted): 1982 2007
Included observations: 26 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob,
D(LOGCRED(-1)) -0.836276 0201322  -4.153917 0.0003
R-squared 0.407884 Mean dependent var 0.008511
Adjusted R-squared 0.407884 S.D. dependent var 0.307841
S.E. of regression 0.236881  Akaike info criterion -0.004815
Sum squared resid 1.402815  Schwarz criterion 0.043573
Log likelihood 1.062597 Durbin-Watson stat 2.000256
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ANEXO 4: Test de Breusch-Godfrey, White y Jarque-Bera
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‘Modelo [1.1] Largo Plazo. Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0321136  Probability 0.860102
Obs*R-squared 1731861 Probability 0.784922
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/02/11 Time; 15:55

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.669489 2.315813 -0.289095 0.7758
LOGPIBM 0.046292 0.159120 0.290928 0.7744
LOGINFL -0.008846 0.033037 -0.267766 0.7919
LOGINVPRIVM(-1) -0.001897 0.012139 -0.156278 0.8776
RESID(-1) -0.184181 0.254702 -0.723124 0.4789
RESID(-2) -0.179724 0.243404 -0.738379 0.4698
RESID(-3) -0.177724 0.266064 -0.667975 0.5126
RESID(-4) 0.017363 0.272064 0.063821 0.9498
R-squared 0.066610  Mean dependent var 6.18E-16
Adjusted R-squared -0.296375 S.D. dependent var 0,082499
S E. of regression 0093932  Akaike info criterion -1.644841
Sum squared resid 0.158816  Schwarz criterion -1.257735
Log likelihood 2938293  F-statistic 0.183506
Durbin-Watson stat 1.964274  Prob(F-statistic) 0.985393
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Modelo [1.1] Largo Plazo. Test de White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.321815 Probability 0.075045
Obs*R-squared 10.99889  Probability 0.088411
Test Equation:

Dependent Variable: RESID2
Method: Least Squares

Date: 10/02/11 Time: 15:56
Sample: 1981 2006

Included observations: 26

Varnable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -15,46008 7.712847 -2.004458 0.0595
LOGPIBM 2.014919 0.997092 2.020795 0.0576
LOGPIBM"2 -0.065429 0.032044 -2.041868 0.0553
LOGINFL 0.002417 0.019270 0.125437 0.9015
LOGINFL"2 0.000383 0.002837 0.135058 0.8940

LOGINVPRIVM(-1) -0.009364 0.019234 -0.486833 0.6319
LOGINVPRIVM(-1)"2 0.000395 0.000640 0.616898 0.5446

R-squared 0.423034  Mean dependent var 0.006544
Adjusted R-squared 0240834 S.D. dependent var 0.007574
S.E. of regression 0.006599  Akaike info criterion -6.978987
Sum squared resid 0.000827 Schwarz criterion -6.640269
Log likelihood 97.72683  F-statistic 2.321815
Durbin-Watson stat 2911556  Prob(F-statistic) 0.075045
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Series: Residuals
Sample 1881 2006
Observations 26

Mean 6.18e-16
Median -0.000687
Maximum 0.143254
Minimum 0177598
Std. Dev. 0.082499
Skewness 0.205879
Kurtosis 2.287868

Probability ~ 0.693133

[JarquefBera 0733067
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Modelo [1.1] Corto Plazo. Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.370413  Probability 0.826417
Obs*R-squared 2.004218  Probability 0.734983
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/02/11 Time: 16:02
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.003137 0.050869 0.061672 0.9515
DLOGINFL -0.005172 0.043472 -0.118972 0.9067
DLOGINVPRIVM(-1) -0.008590 0.183472 -0.046817 0.9632
RES(-1) 0.299990 0.600304 0.499730 0.6237
RESID(-1) -0.355440 0.626129 -0.567679 0.5777
RESID(-2) -0.050484 0.268692 -0.336757 0.7404
RESID(-3) -0.131884 0.270641 -0.487300 0.6323
RESID(-4) 0.173231 0.273916 0.632423 0.5355
R-squared 0.080169 Mean dependent var -1.89E-17
Adjusted R-squared -0.298585  S.D. dependent var 0.079124
S.E. of regression 0.090166  Akaike info criterion -1.719988
Sum squared resid 0.138209 Schwarz criterion -1.329948
Log likelihood 29.49985  F-statistic 0.211664
Durbin-Watson stat 1.949523  Prob(F-statistic) 0.977863
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Modelo [1.1] Corto Plazo. Test de White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.253726  Probability 0.326428
Obs*R-squared 7.368401  Probability 0.288117
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/02/11 Time: 16:03
Sample: 1982 2006

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.010064 0.007010 -1.435628 0.1683
DLOGINFL 0.001281 0.004423 0.289634 0.7754
DLOGINFL"2 0.005469 0.005815 0,940432 0.3594

DLOGINVPRIVM(-1) 0.098458 0.042441 2.319883 0.0323
DLOGINVPRIVM(-1)"2 -0.134318 0.064814 -2.072360 0.0529

RES(-1) -0.012543 0.018638 -0.672984 0.5095

RES(-1)"2 0.131975 0.202971 0.650217 0.5238
R-squared 0294736  Mean dependent var 0.006010
Adjusted R-squared 0.059648  S.D. dependent var 0.006034
S.E. of regression 0.005851  Akaike info criterion -7.212941
Sum squared resid 0.000616  Schwarz criterion -6.871656
Log likelihood 97.16176  F-statistic 1.253726
Durbin-Watson stat 1.644785  Prob(F-statistic) 0.326428
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Modelo [1.1] Corto Plazo. Test de Jarque-Bera

Series: Residuals
Sample 1982 2006
Observations 25

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-1.89e-17
-0.008911
0.134682
-0.143741
0.079124
-0.031093
1.967505

1.114494
0.572784
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Modelo [1.2] Largo Plazo. Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.575970  Probability 0.225995
Obs*R-squared 6.762695  Probability 0.148973
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/02/11 Time: 16:05
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.148267 2.036885 -0.072791 0.9428
LOGFBKFP 0.024270 0.14%027 0.162857 0.8726
LOGINVPRIVM(-1) -0.013858 0.032216 -0.430159 0.6725
AR(1) 3759429 4,528411 0.830187 0.4179
RESID(-1) -3.793450 4.517793 -0.839669 04127
RESID(-2) -1.060317 1.845361 -0.574585 0.5731
RESID(-3) -0.861968 0.828060 -1.040948 0.3125
RESID(-4) -0.556161 0.414277 -1.342484 0.1971
R-squared 0.270508  Mean dependent var 1.30E-12
Adjusted R-squared -0.029871  8.D. dependent var 0.140821
S.E. of regression 0.142909  Akaike info criterion -0.798878
Sum squared resid 0347191  Schwarz criterion -0.408837
Log likelihood 17.98597  F-statistic 0.900555
Durbin-Watson stat 2.137914  Prob(F-statistic) 0.528209
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Modelo [1.2] Largo Plazo. Test de White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.978338  Probability 0.441487
Obs*R-squared 4091181  Probability 0.393807
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/02/11 Time: 16:06
Sample: 1982 2006

Included observations: 25

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 2.976661 11.93851 0.249333 0.8056
LOGFBKFP -0.458763 1.601914 -0.286384 0.7775
LOGFBKFP"2 0.014035 0.052672 0.266460 0.7926

LOGINVPRIVM(-1) 0.103938 0.067938 1.529903 0.1417
LOGINVPRIVM(-1)"2  -0.003440 0.002276 -1.511234 0.1464

R-squared 0.163647 Mean dependent var 0.019037
Adjusted R-squared -0.003623 S.D. dependent var 0.032850
S.E. of regression 0.032909  Akaike info criterion -3.813265
Sum squared resid 0.021660  Schwarz criterion -3.569490
Log likelihood 52.66582  F-statistic 0.978338
Durbin-Watson stat 2507261  Prob(F-statistic) 0.441487
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Modelo [1.2] Largo Plazo. Test de Jarque-Bera

7

Series: Residuals R
Sample 1982 2006
Observations 25
Mean 1.30e-12
Median -0.025009
Maximum 0.3684815
Minimum -0.264864
Std. Dev. 0.140821
Skewness 0.860941
Kurtosis 3.858390
Jarque-Bera  3.855946

LProbabiIity 0.145443

0.2 -0.0 0.2 0.4
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Modelo [1.2] Corto Plazo. Test de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.196167 Probability 0.352784
Obs*R-squared 5.804092  Probability 0.214264
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/02/11 Time: 16:11

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.016994 0.276901 -0.061372 0.9519
DLOGFBKFP -0.017241 0.143344 -0.120277 0.9059
DLOGINVPRIVM(-1) 0.057590 1.037596 0.055503 0.9565
DLOGFBKFP({-1) 0.051153 0.303300 0.168655 0.8683
RES(-1) 0.717641 0.884456 0.811392 0.4298
RESID(-1) -0.674702 1.313194 -0.513787 0.6149
RESID(-2) 0.314299 0.353087 0.890145 03874
RESID(-3) -0.588447 0.419298 -1.403411 0.1809
RESID(-4) -0.163172 0.290837 -0.561043 0.5831
R-squared 0.241837 Mean dependent var -6.22E-18
Adjusted R-squared -0.162516  $.D. dependent var 0.132599
S.E. of regression 0.142968  Akaike info criterion -0,772389
Sum squared resid 0306600 Schwarz criterion -0.330619
Log likelihood 18.26867  F-statistic 0.598084
Durbin-Watson stat 2.008072  Prob(F-statistic) 0.765509
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Modelo [1.2] Corto Plazo. Test de White

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.770921  Probability 0.161905
Obs*R-squared 11.65744  Probability 0.167155
Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares

Date: 10/02/11 Time: 16:12
Sample: 1983 2006

Included observations: 24

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
G -0.017011 0.045324 -0.375330 0.7127
DLOGFBKFP -0.054198 0.024896 -2.176928 0.0459
DLOGFBKFP~2 -0.012025 0.078831 -0.152546 0.8808

DLOGINVPRIVM(-1) 0,179932 0.304489 0.590930 0.5634
DLOGINVPRIVM(-1)"2  0.065601 0.585248 0.112091 0.9122

DLOGFBKFP(-1) -0.002087 0.032852 -0.063513 0.9502
DLOGFBKFP(-1)"2 -0.138241 0.115226 -1,199734 0.2489
RES(-1) -0.151157 0.111074 -1.360863 0.1937
RES(-1)"2 -0.521989 0.629923 -0.828657 0.4203
R-squared 0.485727 Mean dependent var 0.016850
Adjusted R-squared 0211447 S.D. dependent var 0.027698
S.E. of regression 0.024596  Akaike info criterion -4.292453
Sum squared resid 0.009075  Schwarz criterion -3.850683
Log likelihood 60.50944  F-statistic - 1.770921
Durbin-Watson stat 2.576260  Prob(F-statistic) 0.161905
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Modelo [1.2] Corto Plazo. Test de Jarque-Bera

Sample 1883 2006
Observations 24

Mean 6.22e-18
Median -0.013126
Maximum 0.301894
Minimum -0.302970
Std. Dev. 0.132599
Skewness 0.314867
Kurtosis 3.589561
Jarque-Bera  (.744147

Series: Residuals
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ANEXO 5: Estimacidn de los VAR y el test de Johansen
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Estimacion VAR. Modelo [1.1]

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/24/11 Time: 14:24

Sample (adjusted): 1982 2006

Included observations: 25 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOGINVPRIY
M LOGPIBM LOGINFL

LOGINVPRIVM(-1) 0.490745 0.364981 -1.135279
(0.37836) (0.22012) (1.13156)

[ 1.29704] [ 1.65810] [-1.00329]

LOGINVPRIVM(-2) 0.488994 -0.360011 0976219
(0.38476) (0.22384) (1.15070)

[ 1.27091] [-1.60831] [0.84837]

LOGPIBM(-1) -0.116257 0.801421 1.089750
(0.38309) (0.22287) (1.14569)

[-0.30348] [3.59592] [0.95117]

LOGPIBM(-2) 0.150283 -0.018713 1.241939
(0.42316) (0.24618) (1.26553)

[0.35515] [-0.07601] [ 0.98136]

LOGINFL(-1) 0.194485 -0.083763 0.549523
(0.12286) (0.07148) (0.36745)

[ 1.58294] [-1.17187] [ 1.49552]

LOGINFL(-2) -0.012727 0.021900 0.026022
(0.06233) (0.03626) (0.18642)

[-0.20418] [ 0.60389] [0.13958]

€ -0.426831 3.466488 -32.47303

(4.23199) (2.46206) (12.6566)

[-0.10086] [ 1.40796] [-2.56570]

R-squared 0.996540 0.799990 0.724505
Adj. R-squared 0.995387 0.733320 0.632674
‘Sum sq, resids 0377572 0.127794 3.377108
S.E. equation 0.144832 0.084259 0.433148
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F-statistic 864.0212 11.99928 7.889506
Log likelihood 16.93742 30.47920 -10.45026
Akaike AIC -0.794993 -1.8783306 1.396021
Schwarz SC -0.453708 -1.537051 1.737306
Mean dependent 15.13028 15.69630 3.239159
S.D. dependent 2.132300 0.163164 0.714678
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.02E-05
Determinant resid covariance 3.82E-06
Log likelihood 49,50572
Akaike information criterion -2.280458
Schwarz criterion -1.256602
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Roots of Characteristic Polynomial

tructura del retardo. AR Roots Table and Graph

Endogenous variables: LOGINVPRIVM LOGPIBM

LOGINFL

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 09/27/11 Time: 16:53

Root Modulus
0.962958 0.962958
0.762593 0.762593
0.246275 - 0.3555171 0.432435
0.246275 +0.3555171 0.432485

-0.289390 0.289390
-0.087021 0.087021

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

10- i

0.54
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Estructura del retardo. Granger Causality Test

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/27/11 Time: 16:57

Sample: 1980 2009

Included observations: 25

Dependent variable: LOGINVPRIVM

Excluded Chi-sq df Prob.

LOGPIBM 0.130081 2 0.9370

LOGINFL 3.098139 2 0.2124
All 8.707233 4 0.0688

Dependent variable: LOGPIBM

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGINVPRLVY
M 3.522819 2 0.1718
LOGINFL 1.374323 2 0.5030
All 3.745762 4 0.4415

Dependent variable: LOGINFL

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGINVPRIV
M 9120071 2 0.0105
LOGPIBM 7.030480 2 0.0297
All 14.13857 4 0.0069
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Estructura del retardo. Lag Exclusion Test, Lag Length Criteria

VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date; 09/27/11 Time: 17:00
Sample: 1980 2009

Included observations: 25

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

LOGINVPRIY
M LOGPIBM LOGINFL Joint
Lagl 21.44442 1533535 2.932345 70.04575

[8.51¢-05] [0.001551]  [0.402174]  [1.49%-11]

Lag2 2232271 3.045154 2454177 6.022802
[0.525620]  [0.384716]  [0.483629]  [0.737634]

df 3 3 3 9

VAR Lag Order Selection Criteria

‘Endogenous variables: LOGINVPRIVM LOGPIBM
LOGINFL

Exogenous variables: C

Date: 09/27/11 Time: 17:00

Sample; 1980 2009

Included observations: 25

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -60.50845 NA 0.032295 5,080676 5.226941 5121243
1 45.70755 178 .4429* 1.36e-05* 2.696604*  -2.111544%  -2.534333*
2 4950572 5.469361 2.156-05 -2.280458 -1.256602 -1.996484

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Diagnostico de los Residuos del VAR. Autocorrelation LM Test, Normality Test,
‘White heteroskedasticity (No Cross term)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 09/27/11 Time: 17:04

Sample: 1980 2009

Included observations; 25

Lags LM-Stat Prob
1 3.011012 0.9639
2 8.964219 0.4406
3 3.369186 0.9478
4 9.458800 0.3960
5 7.583957 0.5766
6 10.72449 0.2951

Probs from chi-square with 9 df.

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 09/27/11 Time: 17:04

Sample: 1980 2009

Included observations: 25

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.476505 0.946069 1 0.3307
/ -0.258416 0.278245 1 0.5979
3 0.104906 0.045856 1 0.8304
Joint 1.270170 3 0.7362

‘Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
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1 1.635057 1.940697 1 0.1636

2 1.465016 2.454351 1 0.1172
3 1.859493 1.354955 1 0.2444
Joint 5.750003 3 0.1244
Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.886766 2 0.2361
2 2.732596 2 0.2550
3 1.400811 2 0.4964
Joint 7.020173 6 03190

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date; 09/27/11 Time: 17:05

Sample: 1980 2009

Included observations: 25

Joint test;
Chi-sq df Prob.
: 166.90988 72 0.6475

dual components:

endent  R-squared F(12,12) Prob. Chi-sq(12) Prob.

0.343059 0.522206 0.8628 8.576468 0.7386
0.216448 0.276240 0.9828 5411205 0.9428
0.257351 0.346531 0.9607 6.433773 0.8927
0.672706 2.055353 0.1132 16.81764 0.1566
0.203319 0.255208 0.9874 5.082979 0.9551

0.380781 0.614937 9.519517 0.6580
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Prueba de Cointegracién de Johansen. Modelo [1.1]

Date: 09/27/11 Time: 17:06

Sample (adjusted): 1982 2006

Included observations: 25 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend
Series: LOGINVPRIVM LOGPIBM LOGINFL
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob, **
None * 0.559858 30.59476 24.27596 0.0070
At most | 0.330086 10.07831 12.32090 0.1154
At most2 0.002523 0.063164 4.129906 0.8367
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
#*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
None * 0,559858 20.51644 17.79730 0.0190
At most 1 0.330086 10.01515 11.22480 0.0810
‘At most 2 0.002523 0.063164 4,129906 0.8367

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"*S11*b=I).

LOGINVPRIVM  LOGPIBM LOGINFL
0.077456 0.144696 -2.026206
0.245536 -0.557546 1.459495
-0.489937 0.279996 0.748873
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LOGINVPRI
VM) -0.122035 -0.039602 -0.000747
D(LOGPIBM) 0.035524 -0.034107 0.002423
D(LOGINFL) -0.187683 -0.170528 -0.015727
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 35.67109

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGINVPRIVM  LOGPIBM LOGINFL
1.000000 1.868106 -26.15952
(1.07331) (6.46934)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LOGINVPRI

VM) -0.009452

(0.00218)

D(LOGPIBM) 0.002752
(0.00140)

D(LOGINFL) -0.014537
(0.00782)

I 2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 40.67867

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LOGINVPRIVM ~ LOGPIBM LOGINFL
1.000000 0.000000 -11.66921
(1.37444)

10,000000 1.000000 -7.756685
(0.62633)

' ustment coefficients (standard error in parentheses)
VM) -0.019176 0.004422

(0.00691) (0,01545)
-0.005623 0.024157
(0.00423) (0.00947)
-0.056408 0.067920

(0.02415) (0.05403)

124




Estimacién VAR. Modelo [1.2]

Date: 09/24/11 Time: 15:32
Sample (adjusted): 1982 2006

Vector Autoregression Estimates

Included observations: 25 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LOGINVPRIV
M LOGFBKFP
LOGINVPRIVM(-1) 1.239809 0.469032
(0.23479) (0.31499)
[ 5.28043] [ 1.48904]
LOGINVPRIVM(-2) -0.255015 -0.416365
(0.23630) (0.31702)
[-1.07918] [-1.31338]
LOGFBKFP(-1) 0.119179 0.727429
(0.17669) (0.23703)
[ 0.67449] [3.06872]
LOGFBKFP(-2) 0.073462 -0.455534
(0.18170) (0.24376)
[ 0.40430] [-1.86875]
C -2.492644 10.12855
(2.78098) (3.73086)
[-0.89632] [2.71481]
R-squared 0.895122 0.511512
Adj. R-squared 0.994146 0.413814
Sum sq. Resids 0.532332 0.958086
S.E. equation 0.163146 0.218870
F-statistic 1019.932 5.235660
Log likelihood 12.64358 5.297711
Akaike AIC -0.611486 -0.023817
‘Schwarz SC -0.367711 0.219958
Mean dependent 15.13028 15.13851
'S.D, dependent 2.132300 0.285871
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.001026
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Determinant resid covariance 0.000657
Log likelihood 20.65395
Akaike information criteriorn -0.852316
Schwarz criterion -0.364766
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Estructura del retardo. AR Roots Table and Graph

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: LOGINVPRIVM LOGFBKFP

Exogenous variables: C
Lag specification: 1 2

Date: 09/27/11 Time: 17:09

Root Modulus
0.998042 0.998042
0.280501 - 0.530610i1 0.600190
0.280501 + 0.5306101 0.600190
0.408195 0.408195

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0
054 2
004 |

-0.5 N\

-1.0-‘

1.5
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Estructura del retardo. Granger Causality Test, Lag Exclusién Test

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/27/11 Time; 17:10

Sample: 1980 2009

Included observations: 25

Dependent variable: LOGINVPRIVM

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGFBKFP 1.047625 2 0.5923
All 1.047625 2 0.5923

Dependent variable: LOGFBKFP

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGINVPRIV
M 7.561730 2 0.0228
All 7.561730 2 0.0228
VAR Lag Exclusion Wald Tests

Date: 09/27/11 Time: 17:11
Sample: 1980 2009
Included observations: 25

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

LOGINVPRIV
M LOGFBKFP Joint
Lag 1 28.51234 9.878221 53.91404

[6.44e-07]  [0.007161]  [5.4%-11]

Lag 2 1.746372 4.115869 7.544243
[0417619]  [0.127718]  [0.109774]

df 2 2 4
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Estructura del retardo. Lag Length Criteria

)rder Selection Criteria

LR FPE AIC sC HQ

NA 0.193595 4.033623 4.133101 4055212
97.66889* 0.001252%* -1.011475% -0.713040% -0.946707*
2.687809 0.001572 -0.798510 -0.301119 -0.690564
3.000356 0.001921 -0.631869 0.064479 -0.480744
6.219326 0.001788 -0.769194 0.126111 -0.574890
4.127531 0.001939 -0.800995 0.293267 -0.563512
4362226 0.001982 -0.965321 0.327898 -0.684659
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...b,s._ti:' 0 de los Residuos del VAR. Autocorrelation LM Test, Normality Test,
teroskedasticity (No Cross term)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 09/27/11 Time: 17:16

Sample: 1980 2009

Included observations: 25

Lags LM-Stat Prob
1 4.258263 0.3722
2 6.421682 0.1698
3 6.758976 0.1492
4 4.710977 0.3183
5 4.896473 0.2981
6 2.124436 0.7129

Probs from chi-square with 4 df.

ality Tests
ion: Cholesky (Lutkepohl)
multivariate normal

Skewness Chi-sq df Prob.

0.827724 2.854695 1 0.0911

-0.390477 0.635302 1 0.4254
3.489997 2 0.1746

Chi-sq df Prob.
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Date; 09/27/11 Time: 17:16
ample: 1980 2009
icluded observations: 25

1 2.591382 0.173926 1 0.6766
2 2.337285 0.457491 1 0.4988
Joint 0.631416 2 0.7293
Component Jarque-Bera Df Prob.
1 3.028621 2 0.2200
2 1.092792 2 0.5790
Joint 4.121413 4 0.3898

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

df Prob.
24 0.8008
components:
R-squared F(8,16) Prob, Chi-sq(8)
0.108090 0.242378 0.9759 2.702243
. 0.437769 1.557257 0.2143 10.94423
0.259291 0.700117 0.6874 6.482287
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Prueba de Cointegracién de Johansen. Modelo [1.2]

Date; 09/27/11 Time; 17:18

Sample (adjusted): 1983 2006

Included observations: 24 after adjustments

‘Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LOGINVPRIVM LOGFBKFP

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Crtical Value  Prob **
None * 0.639016 33.99123 2587211 0.0039
At most 1 0.327922 9.537126 12.51798 0.1498
ce test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
nrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Max-Eigen 0.05
Eigenvalue Statistic Critical Value ~ Prob.**
0.639016 24.45410 19.38704 0.0084
0.327922 9.537126 12.51798 0.1498

value test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
rejection of the hypothesis at the 0.05 level

LOGFBKFP  @TREND(81)
-2.472986 1.467736
-6,673998 -0.831911

tment Coefficients (alpha):

0.042317 -0.081053
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Log likelihood 27.79192

dard error in parentheses)
TREND(81)

-0:303181

(0.00624)
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