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RESUMEN

El objetivo principal del presente trabajo es el de establecer, a través de un
analisis econométrico, los determinantes de la inversion privada en Venezuela
durante el periodo 1950-2001. El estudio es de caracter correlacional-
explicativo, llevandose a cabo pruebas de estacionariedad sobre las series, con
la intencioén de conocer el orden de integracion de las variables y, asi, emplean-
do la metodologia de Engle y Granger (1987), obtener una funciéon de cointe-
gracion para el largo plazo, y a través de un mecanismo de correccion de error
encontrar una relacion de corto plazo. Las estimaciones, tanto para el largo y
corto plazo, fueron realizadas a través del procedimiento de rezagos distribui-
dos. Las principales conclusiones que se desprenden del analisis de los resulta-
dos, es que la inversion privada en el largo plazo estd explicada en forma posi-
tiva por sus propios rezagos, por la inversion publica y por el producto de la
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economia y, en forma negativa, por el costo del capital. En el corto plazo, la
inversion privada es explicada positivamente por sus propios rezagos, y negati-
vamente, por el costo del capital, la inflacion y la tasa de interés; el mecanismo
de correccion de error resulto significativo estadisticamente, logrando conciliar
asi los desequilibrios presentes en el corto plazo con los valores de equilibrio de
largo plazo. Los resultados muestran que, tanto los precios fundamentales aso-
ciados a los bienes de capital, como la formacion de expectativas de los inver-
sionistas privados, los cuales actiian bajo condiciones de incertidumbre, pueden
ser considerados como el punto central de las decisiones de inversion en el caso
especifico de la economia venezolana, que ha experimentado una fuerte volati-
lidad en su desempefio.

Palabras claves: Inversion Privada, Determinantes de Inversion, Analisis
Econométrico.

Determinants of the Private Investment in Venezuela: An Econometric
Analysis for the period 1950-2001.

Abstract

The finality of this paper is using an econometric analysis to establish the
determinants of the private investment in Venezuela during the period 1950-
2001. This is a correlating-explanatory study, were applied stationarity tests on
the series for knowing the order of integration of the variables, and so, to use
the methodology of Engle and Granger (1987) to obtain one co-integration
equation to long-run and through of a error correction mechanism finds a short-
run relationship. Both long-run and short-run estimates were made through dis-
tributed lags approach. We conclude that in the long-run private investment is
explained by its own lags, by the public investment and by the output of the
economy and in negative way by the capital cost. In the short-run the private
investment is explained positively by its own lags, and negatively by the capital
cost, the inflation and real interest rate, the error correction mechanism has been
statistically significant, achieving to reconcile the imbalances presents in the
short-run with the balances in the long-run. This results show that both funda-
mentals prices associated to the capital goods and private investor’s expecta-
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tions, whom play under uncertainty conditions, could be considered as the cen-
tral point in the making investments decisions in the specific case of Venezue-
lan economy that has experimented a strong volatility in its performance.

Keys words: Private Investment, Determinants of Investment
INTRODUCCION

La inversion de capital, por parte del sector privado, es una variable de su-
ma importancia para fomentar el crecimiento econdémico. En el caso venezola-
no, y gracias a una ingente cantidad de recursos provenientes de la renta petro-
lera, se generd en la economia un largo periodo de bonanza y expansion del
producto; tanto la inversion publica como la privada experimentaron altos nive-
les de crecimiento, que permitieron materializar el proceso de industrializacion
y modernizacion de la economia venezolana. Ya para finales de los afios 70, se
comienzan a producir severos desequilibrios macroeconémicos, producto de
una politica fiscal sumamente expansiva, que termind generando una sobre-
acumulacion de capital, que no encontrd su contrapartida en una demanda in-
terna creciente, ni en el desarrollo estructural de un sector transable competiti-
vo, dando inicio a una caida en la productividad de los bienes de capital, que se
tradujo en una severa crisis de acumulacién y reproduccion, la cual persiste
hasta la actualidad.

El presente trabajo es un estudio econométrico de los posibles determinan-
tes de la inversion privada en Venezuela durante el periodo 1950-2001; el mis-
mo estara estructurado de la siguiente forma.

En la primera parte se presenta una breve resefia descriptiva, tanto de la va-
riable objeto de estudio, la cual es medida a través de la inversion bruta fija real
del sector privado, como de la evolucion de la actividad econdmica, haciendo
hincapié en la condicion rentista de la economia venezolana, asi como en la
forma de intervencion del Estado venezolano, la cual ha sido principalmente
por el lado de la demanda. En la segunda parte se lleva a cabo una presentacion
de las teorias sobre inversion, mayormente usadas como apoyo en los estudios
empiricos; se definen igualmente las variables a ser usadas en el modelo a esti-
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mar, como explicativas de la inversion privada en el caso venezolano. En la
tercera parte se establece la metodologia econométrica a seguir, comenzando
por la aplicacion de los tests de raices unitarias, para identificar el orden de in-
tegracion de las series; posteriormente se llevan a cabo las estimaciones eco-
nométricas, a través del método de rezagos distribuidos, siguiendo una metodo-
logia similar a la aplicada por Cruz y Teixeira (1999) y Ribeiro y Teixeira
(2001), para el caso brasilefio; en esta parte se estiman, tanto las relaciones de
largo plazo —funcién de cointegracion—, como las de corto plazo, a través del
uso del mecanismo de correccion de error, desarrollado por Engle y Granger
(1987).

En la cuarta y tltima parte se desarrolla el andlisis de los resultados obteni-
dos y se extraen las principales conclusiones de la presente investigacion.

EVOLUCION DE LA INVERSION PRIVADA Y DE LA ECONO-
MIiA VENEZOLANA DURANTE EL PERIODO DE ESTUDIO.

En la tabla I se puede observar el desenvolvimiento, tanto de la inversion
privada, como de la actividad econdmica; se aprecia como durante las tres pri-
meras décadas las variables experimentaron no sélo tasas de crecimiento pro-
medio bastantes altas, sino que también la economia mantuvo un desempefio
macroecondmico sumamente favorable. Es bueno anotar, que junto a las altas
tasas de crecimiento observadas en la inversion privada, se aprecia también una
alta volatilidad en su comportamiento, sobre todo para las dos ultimas décadas,
tal como se puede apreciar a través del coeficiente de variabilidad; el curso se-
guido por la inversion a lo largo del periodo, ha sido sumamente inestable, con
periodos de alto crecimiento, acompafados de periodos de fuertes caidas.
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Tabla L.
Tasas de Crecimiento de la Inversién y el PIB
(Promedio Vs Desviacion Estandar)

Inversién Privada*® PIB*
Periodo Desvia-
Media . Cv** Media | Desviacion Cv**
cioén
1950-1959 6.3 12.0 1.9 8.5 3.0 0.4
1960-1969 7.9 18.4 23 54 22 0.4
1970-1979 16.8 14.9 0.9 4.6 3.1 0.7
1980-1989 -8.1 323 -4.0 -0.6 4.3 -7.2
1990-2001 6.3 28.0 4.4 23 42 1.8
1950-2001 5.4 229 4.2 3.7 3.9 1.1

*Célculos propios sobre las base de cifras oficiales tomadas de Baptista, A: Bases
Cuantitativas de la Economia Venezolana 1830-1996, y Anuarios Estadisticos del Banco
Central de Venezuela, varios afios.

**Representa el coeficiente de variabilidad dado por la razon desviacion entre la me-
dia.

La expansion de la economia venezolana durante esos afios, estuvo susten-
tada en una renta petrolera creciente, que era apropiada y distribuida por el Es-
tado venezolano, quien en principio —hasta entrado el periodo democratico en
1959— tenia una forma de intervencion dentro de la economia en un sentido
neoclasico; es decir, éste solo realizaba inversiones en salud, seguridad, educa-
cion e infraestructura. A partir de 1960, con el advenimiento de la democracia,
se entra en una nueva era en la economia venezolana, la del “Capitalismo Ren-
tistico de Estado”; el Estado ya no s6lo invierte en salud, educacion, seguridad
e infraestructura, sino que también realiza grandes inversiones para crear toda
una serie de empresas publicas en diferentes sectores econdomicos. Venezuela,
que era una de las economias mas atrasadas de América Latina, comenzé a ex-
perimentar niveles de inversion, crecimiento y desarrollo a una velocidad supe-
rior al resto de los paises de América del Sur. Todo este proceso de auge de la
economia estuvo enmarcado en un ambicioso proyecto de desarrollo, impulsado
por el Estado, el cual era factible, dada la gran cantidad de ingresos provenien-
tes de la renta petrolera, asi como del alto endeudamiento externo en que se
entraria a mediados de los afios setenta.
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Segun Schliesser y Silva (2000), se dieron tres mecanismos basicos, a tra-
vés de los cuales la distribucion de la renta se conjugd para favorecer que su
utilizacion se concentrara en la acumulacion de capital. En primer lugar, el me-
canismo de sobrevaluacion, el cual abaratd, en términos tanto absolutos como
relativos, el costo de la maquinaria y los equipos importados; la urbanizacion,
con la inversion en infraestructura fisica que ésta supuso y, finalmente, la in-
dustrializacion publica, como la forma mas directa de inversion de la renta in-
ternacional en el desarrollo de areas basicas.

Ahora bien, todo este proceso de expansion de la economia venezolana se
dio sin que previamente hubiesen aumentado el ahorro interno y la productivi-
dad, mas alla de la actividad petrolera. Baptista (1997) plantea que en una eco-
nomia capitalista normal, la inversién de capital de origen importado es finan-
ciada con ingresos provenientes de las exportaciones de un sector transable di-
versificado, con lo cual los ingresos generados por las exportaciones, sirven a
su vez para financiar la demanda interna de los bienes producidos, con la ayuda
de los bienes de capital importado; de este modo, la economia alcanza su equi-
librio al encontrar la oferta su contrapartida en una demanda interna. En el caso
de una economia rentista, como la venezolana, plantea que la importacion de
bienes de capital no es mas que una transferencia unilateral de recursos; la eco-
nomia interna no genera los recursos para financiar la demanda de los bienes
producidos con la ayuda de los instrumentos de producciéon importados. La
economia no alcanza su equilibrio; el aumento de la oferta no encuentra su con-
trapartida en una demanda interna que crezca al mismo ritmo. Este proceso
termina generando una sobreacumulacion de capital, que termina reduciendo la
rentabilidad de dichos bienes, entrandose en un periodo de caida de la inver-
sion, incremento de la capacidad ociosa, reduccion del empleo y recesion de la
economia.

En el grafico I se puede observar la evolucion seguida por la inversion pri-
vada, apreciandose claramente un alto crecimiento, a partir de mediados de los
afos sesenta, hasta finales de los setenta, cuando alcanza su punto maximo y se
inicia una caida vertiginosa en la inversion del sector privado. En la década de
los ochenta la inversion cae en un 8% en promedio, mientras que la actividad
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econdémica desciende en promedio en 0.6%, década caracterizada por el aban-
dono del tipo de cambio fijo, la crisis de la deuda externa —que afect6d no solo a
Venezuela sino al resto de los paises latinoamericanos—, brotes inflacionarios y
una caida considerable en los ingresos petroleros. Durante la década de los no-
venta, y los afios 2000 y 2001, la inversion privada no ha mostrado una recupe-
racion significativa, sino que ha permanecido basicamente estancada y junto a
ella la actividad economica. En el Grafico II se puede observar el PIB per capita
de Venezuela, el cual, después de crecer considerablemente hasta finales de los
afos setenta, cuando se ubicé como uno de los mas altos de América Latina,
comienza a deteriorarse en forma continua, cayendo en promedio durante los
ochenta en 3.5%, y 0.1% durante los noventa. Este periodo coincide con el de
menor nivel de inversion privada en el pais, reduccion significativa del empleo
y de las condiciones de vida de la poblacion.

Gréafico I. Inversion Privada durante el periodo 1950-2001.
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Para Baptista (1997), el colapso del modelo rentista se empieza a manifes-
tar cuando llega al méaximo la percepcion de renta petrolera, y no cuando ésta
disminuye. Segun ¢l, la ideologia dominante llevo a destinar esta renta en buena
medida a la inversion —fundamentalmente via gasto publico—, lo cual ampli6 las
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capacidades productivas de la economia venezolana, mas alld de las posibilida-
des de absorcion del mercado doméstico. Las salidas al mercado externo, por
otro lado, se encontraban vedadas por la sobrevaluacion del bolivar, ocasionada
por la percepcion de esta renta. De ahi, una relacion capital-producto que refle-
jaba un alto nivel de ineficiencia y que ha disuadido la inversion productiva por
parte del sector privado durante los ultimos 20 afios. El exceso de poder de
compra proveniente de la renta petrolera resultd, ademads, en un peso del sector
servicios y del empleo publico, proporcionalmente mayores a lo que correspon-
deria al nivel de desarrollo de Venezuela (Garcia, 2001). Si bien en el comienzo
estos factores concurrieron junto con otros —el proceso de urbanizacion— para
hacer posible un crecimiento significativo del mercado interno, el agotamiento
del proceso comienza a presentarse en momentos de mayor auge de la bonanza
petrolera (Baptista, idem.), agravando el exceso de poder de compra sin salidas
productivas. Ello es una manifestacion de la ausencia de mecanismos de auto
correccion —es decir, que tiendan al equilibrio— del sistema rentistico venezola-
no, lo cual, segiin Baptista, condujo inevitablemente a su colapso.

Otra consecuencia negativa de la caracteristica rentistica de la economia
venezolana, es que ha fomentado una alta concentracion de la actividad econo-
mica en estructuras monopdlicas y oligopolicas. Esta concentracion de los mer-
cados tiene que ver con el proceso tecnolédgico, en el caso venezolano la tecno-
logia es importada de los paises industrializados, quienes disefian estas tecnolo-
gias de acuerdo al tamafio y necesidades de sus mercados, que son de mayor
dimension que las de los paises subindustrializados, quienes las importan, posi-

Grifico I1. PIB per capita en Venezuela.
Periodo 1950-2001.
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bilitando asi que aquellos sectores que tienen acceso a estas tecnologias, termi-
nen concentrando un alto porcentaje del mercado, configurandose éstos a su
vez, en carteles que impiden la entrada de otros competidores —se producen
barreras a la entrada—, que se encuentran en desventaja, dado lo costoso que
resulta acceder a la tecnologia, y por ende, a poder producir bajo los mismos
estandares de volumen y calidad.

Este alto componente tecnologico, adaptado para grandes niveles de pro-
duccién y consumo, termind generando en la economia venezolana un incre-
mento de la capacidad instalada, mas alla de la demanda efectiva, lo que dio pie
a un alza considerable de la capacidad ociosa, afectandose asi la tasa de benefi-
cio de los sectores productivos privados. En la tabla II se puede observar el
comportamiento del grado de utilizacion de la capacidad instalada de la econo-
mia venezolana durante el periodo analizado; tal como se ha planteado, la eco-
nomia llegd a su maximo nivel durante la década de los setenta, momento a
partir del cual el incremento de la capacidad ociosa se ha acentuado, alcanzando
hasta un 40% en la ultima década. La inversion privada se ha visto disminuida
en este sentido, no s6lo por una menor demanda, sino también por una ya exis-
tente capacidad ociosa.

Tabla I1. Capacidad Ociosa en la Economia Venezolana*

. Capaci-
Grado de utili-
Periodo L dad ociosa
zacion (%)
(%)
1950-1959 76% 24%
1960-1969 87% 13%
1970-1979 96% 4%
1980-1989 73% 27%
1990-2001 60% 40%

*Estimaciones realizadas sobre las base de cifras oficia-
les del BCV, usando la metodologia de valores maximos, to-
mando el afio 1977 como referencia.
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Junto a la sobreacumulacion y la insuficiencia de la demanda, se unieron el
alto endeudamiento externo y la posterior restriccion a nuevos financiamientos;
recurrentes déficit fiscales en las finanzas publicas, dada la reduccion de los
ingresos petroleros, el derrumbe del acuerdo cambiario, a partir de 1983, por su
incompatibilidad con politicas monetarias y fiscales expansivas, seguidas desde
los afios setenta; la liberacion de las tasas de interés y su consecuente incremen-
to, asi como el de un clima politico y social cada vez mas conflictivo. En efec-
to, como sefiala Schliesser y Silva (2000), ante la disminucioén del principal
factor de financiamiento del gasto publico (la renta petrolera), el Estado recu-
rri6 a distintas politicas, como la devaluacion cambiaria, con la finalidad de
contrarrestar la reduccion ocurrida en los ingresos externos de origen petrolero,
lo cual se tradujo en la aparicion de importantes desequilibrios macroecondmi-
cos, expresados, por ejemplo, en altas tasas de inflacion. Estos desequilibrios
terminaron convirtiéndose en una nueva influencia causal, perjudicial para el
crecimiento de la produccion; especificamente, la inestabilidad econdémica pro-
vocada por el infructuoso intento de mantener los niveles de bienestar, bajo un
modelo de crecimiento aparentemente colapsado, pareciera haber introducido
un alto grado de incertidumbre en los agentes econdmicos, viéndose deprimida
la tasa de inversion del sector privado y la productividad factorial.

Todos estos factores terminaron generando un clima desfavorable para el
restablecimiento de la inversion privada, la cual ha experimentado una continua
caida desde finales de los afios 70, hasta hoy en dia. La magnitud de la caida de
la inversion privada en la economia venezolana, asi como el grado de obsoles-
cencia 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 ttil.

CONSIDERACIONES TEORICAS Y LAS VARIABLES DEL MODELO.

Una de las teorias de la inversion mas antigua, y mayormente usada por los
economistas, es la teoria del principio de aceleracion. Esta teoria establece que
la inversion de capital deseado (K*) es proporcional a la variacion del producto
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r 4 . . . ., .

de la economia’. —no de su nivel-, es decir, la inversion de capital aumenta
. . 5

cuando el crecimiento de la economia se acelera

Kt* = BAyt

En forma similar, y sobre la base de la teoria neoclésica de la inversion, es-
ta el trabajo de Jorgenson (1963), el cual establece que para una empresa
maximizadora del beneficio, su acervo de capital deseado serd aquel que iguale
la productividad marginal del capital con su costo de utilizacién. Si en forma
simplificada medimos el costo de utilizacion del capital como la sumatoria de la
tasa de interés y la depreciacion (r + d), se tiene entonces que el nivel optimo de
acumulacion de capital para la empresa sera aquel donde:

PMK = (r + d)

Con arreglo a la teoria neoclésica, el producto puede ser considerado como
una aproximacion del nivel de demanda de la empresa, y a nivel agregado de la
economia; asi, un crecimiento en la demanda propiciard un aumento de la in-
version de capital, o desde la vision Kaleckiana, un incremento en la demanda
representaria un aumento de las ganancias reales de la empresa —si todos los
demas factores permanecen constantes—, y por ende, de la inversion. Para el
caso del modelo a estimar, se utilizo la variable PIB real y sus rezagos, con la
intencion de aproximarnos a lo planteado en el principio de aceleracion.

Otra variable que la teoria considera importante en la determinacion de la
inversion es la tasa de interés, la cual representa el costo de utilizacion del capi-
tal, por lo que un aumento en la tasa de interés reducird la demanda de inver-

* Kalecki (1943) planteaba que la inversion de capital estd determinada por la variacion de las
ganancias reales de la empresa, lo cual seglin él no es mas que una aproximacion al principio de
aceleracion, es decir, aunque los fundamentos teoricos son diferentes en ambos casos, los resul-
tados son casi los mismos debido a la interrelacién que existe entre las ganancias reales y la
produccion total.

> Se parte del supuesto inicial que el stock de capital deseado K* es una fraccion constante
del producto, existe una relacion estable de la forma K* = BYy; si las empresas pueden invertir
sin demora de forma que su nivel de stock de capital efectivo es igual a su nivel deseado, enton-
ces, K¢* =K, el stock de capital neto quedaré expresado como:

Kn; =K*; - K, lo que es igual a Kn; = Y — BY: = Kn, = B(Yu1 — Yo = Kn, = BAY,
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sion; en este caso, el precio de oferta de los bienes de capital serd mayor al pre-
cio de demanda, la productividad marginal del capital sera menor a la tasa de
interés y las nuevas inversiones en bienes de capital dejaran de ser lucrativas.

Sin embargo, existen situaciones en las que reducciones en la tasa de inte-
rés no generan cambios significativos en la inversion; esto se puede deber, bien
a imperfecciones en el mercado crediticio, o a lo que se conoce en la literatura
como la irreversibilidad de la inversion bajo condiciones de incertidumbre.

Pindyck (1990), Pindyck y Solimano (1993), Dixit y Pindyck (1994), han
introducido elementos no considerados por la teoria clasica de la inversion, ta-
les como la irreversibilidad, la incertidumbre y los costos asimétricos de la in-
version de capital. La teoria neoclasica de la inversion parte del supuesto de la
existencia de costos de ajustes simétricos, es decir, los costos de invertir y des-
invertir son iguales, por lo que la inversion es reversible; pero este supuesto es
sumamente débil, al carecer de suficiente evidencia empirica que la respalde.
Los autores plantean que la mayoria de los gastos de inversion, tiene dos carac-
teristicas importantes a ser consideradas. Primero, los gastos de inversion son
irreversibles, las empresas no pueden desinvertir sin incurrir en altos costos,
costos incluso mayores a los de invertir. Segundo, las inversiones pueden ser
retrasadas, dando a la empresa la oportunidad de esperar por nueva informacion
sobre el precio, costo y otras condiciones del mercado de bienes de capital, an-
tes de llevar a cabo sus decisiones de inversion.

Segun Caballero (1997), la irreversibilidad de la inversion surge por la exis-
tencia de un mercado secundario de bienes de capital poco desarrollado, la pre-
sencia de capitales especificos para las empresas y la seleccion adversa, asocia-
da a la calidad de los distintos bienes de capital. En los paises subdesarrollados
es caracteristica la existencia de un mercado secundario de bienes de capital
poco desarrollado, con lo cual las empresas se ven imposibilitadas de vender
sus activos de capital.

Por otro lado, la irreversibilidad puede surgir debido a que ciertos bienes de
capital son especificos de la empresa; éstos no pueden ser usados productiva-
mente por otras empresas sin incurrir en costos para reajustar y adaptar los bie-
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nes de capital a sus lineas de montaje, ensamblaje o produccion; el ejemplo mas
representativo es el de la industria siderargica, cuyos bienes de capital son dise-
nados de acuerdo a las caracteristicas y necesidades de la empresa; asi, si la
demanda, por ejemplo, del hierro cae, el precio de los bienes de capital de esta
industria también caeran.

Pindyck (1990) plantea también la posibilidad de una irreversibilidad par-
cial que surge del llamado “Lemons Problems™, en donde bienes de capital que
no son especificos de una empresa, como las computadoras, vehiculos de trans-
porte, equipos de oficina, entre otros, tienen un valor de reventa por debajo de
su precio de adquisicion, producto de la existencia de informacion imperfecta y
dudosa calidad de los bienes de capital. El poseedor del bien de capital tiene
mayor informacidn sobre éste que el posible comprador y, ademas, el precio del
bien de capital es establecido como un promedio de la calidad de los diferentes
bienes, por lo que, si el inversionista o la empresa decide vender un bien de
capital, cuya calidad estd por encima del promedio del mercado, incurrira en
una pérdida muy alta.

Contrario a la visién neoclasica de Jorguenson sobre la inversion, es mucho
mas realista platearse costos de ajuste asimétricos, producto de la irreversibili-
dad de la inversion, la incertidumbre y las expectativas de los agentes economi-
cos. Asi, bajo el supuesto de irreversibilidad de la inversion bajo condiciones de
incertidumbre, atin cuando las condiciones econdmicas mejoren, la inversion
podria no reestablecerse, ya que los inversionistas, ante un futuro incierto, po-
drian encontrarse con un exceso de bienes de capital, del cual no podrian des-
hacerse. Se han presentado casos en los que la tasa de interés ha bajado y la
inversion no ha experimentado ningun cambio. Dixit y Pindyck (1994) plan-
tean que mas importante que el nivel de las tasas de interés para las decisiones
de inversion de los agentes econdomicos es su volatilidad. Por lo tanto, si se des-
ea estimular la inversion, los autores planten que se deben establecer politicas
que corrijan y eliminen las fluctuaciones indeseables que se presenten en el
comportamiento de la tasa de interés.

% Para conocer més acerca del “lemons problems” ver: Akerlof, G. (1970): The market for
“lemons”: Qualitative uncertainty and the market mechanism, Quaterly Journal of Economics.
Vol. 84, No. 3, Cambridge, Massachusetts, Harvard University.



Nelson Labarca y Luis Herndndez. Determinantes de la inversion privada en Venezuela: un
andlisis econométrico para el periodo 1950-2001

Para la presente investigacion, se usara la tasa de interés real activa, la cual,
siguiendo la metodologia usada por Pastor (1992), Greene y Villanueva (1995)
y Ribeiro y Teixera (2001) queda definida como:

(i + 100)/(x + 100)

donde, i es la tasa de interés activa nominal’ y 7 es la tasa de inflacién —Va-
riacion del IPC—; ambas variables tomadas de los informes estadisticos del ban-
co central de Venezuela.

Se espera un signo negativo en la variable, ya que incrementos en la tasa de
interés deben reducir la inversion. Si €sta no es significativa estadisticamente,
presenta un valor en su coeficiente muy bajo o su signo es contrario al espera-
do, se estaria aportando evidencia a favor de la teoria de irreversibilidad de la
inversion, bajo condiciones de incertidumbre.

Otra variable, referida por la teoria como explicativa de la inversion, es la
inflacion; ésta es considerada una variable de suma importancia para conocer
las condiciones economicas de un pais en un momento dado. Varios autores han
llevado a cabo investigaciones sobre las implicaciones de la inflacién en el cre-
cimiento, haciendo hincapié que uno de los mecanismos, mediante los cuales la
inflacion afecta al crecimiento, es a través de una caida de la inversion de capi-
tal, debido a las expectativas negativas que la inflacién genera en los agentes
econdmicos. La inflacion funciona como un impuesto que termina generando
distorsiones en la asignacion de los recursos, principalmente por la incertidum-
bre que causa sobre las decisiones de inversion.

Levin y Zervos (1993), Barro (1995), han encontrado evidencia empirica
que demuestra los efectos negativos de altas tasas de inflacion sobre el creci-
miento. Igualmente, estos autores plantean que bajas tasas de inflacion tienen
mas bien un efecto positivo sobre el crecimiento. Sarel (1996), por ejemplo,
encontrd un quiebre estructural, a través de modelos no lineales, en la relacion

7 Se refiere a la tasa activa promedio de la banca comercial y universal del sistema financiero
venezolano para el periodo considerado.
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crecimiento e inflacidon cercana al 8%; es decir, inflaciones por debajo del 8%
tienen un efecto mas bien positivo sobre el crecimiento de la economia. Ghosh
y Phillip (1998) argumentan que la inflacién tiene un mayor efecto negativo
sobre el crecimiento, cuando ésta se acelera desde tasas bajas, por ejemplo de
10% a 20%, que cuando sube desde tasas altas, en cuyo caso su efecto negativo
€s menor.

En el caso venezolano, Guerra y Dorta (1999) han encontrado evidencia de
los efectos negativos de la inflacion sobre el crecimiento, mediante el empleo
de modelos lineales y no lineales. Las principales conclusiones obtenidas por
ellos fueron, que tanto bajas como altas tasas de inflacion afectan negativamen-
te al crecimiento en Venezuela; pero este efecto es mayor cuando la inflacion se
acelera desde tasas bajas, respaldando la evidencia encontrada por Ghosh y Phi-
1lip (1998).

Pindyck (1990), Pindyck y Solimano (1993), plantean que bajos niveles de
inflacioén podrian tener un efecto positivo sobre la inversion, dado que mejora-
ria las expectativas de los inversionistas en relacion con su futura tasa de ga-
nancias, al reducir las condiciones de incertidumbre. Greene y Villanueva
(1995) por su lado, expresan que la inflacion constituye una de las principales
sefiales de inestabilidad, ya que impide a las empresas predecir con certeza los
precios relativos en el mercado. Igualmente, Pastor (1992) sefala que la rela-
cion entre la inflacion y la inversion es similar a la de una U invertida, ya que
aumentos moderados en la inflacion tienen un impacto mas bien positivo, mien-
tras que una inflacion alta reduce la inversion.

En el modelo a ser estimado para el caso venezolano, y como una medida
de la inestabilidad e incertidumbre en la economia, se introducira tanto la tasa
de inflacion como la tasa de inflacién al cuadrado; esto con la intencion de con-
siderar ambos supuestos sobre los efectos de bajas y altas tasas de inflacion
sobre la inversion.

La variacion en el tipo de cambio serd igualmente considerada como un po-
sible determinante de la inversion privada. La depreciacion del tipo de cambio
puede tener un efecto negativo sobre la inversion, al incrementar el costo de los
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bienes de capital importado. Por otro lado, hay quienes plantean que una deva-
luacion o depreciacion del tipo de cambio puede estimular la inversion en los
sectores transables de la economia, al mejorar la competitividad de sus bienes
en términos de precios en el resto del mundo. Para efectos del modelo a esti-
mar, se considerara el tipo de cambio nominal bolivar/ddlar para el periodo de
analisis; en el caso venezolano se espera mas un signo negativo que positivo,
dada la alta dependencia de la economia de los bienes de capital importados y
un sector exportador no petrolero débilmente desarrollado; pero en todo caso,
serd el modelo quien diga el tipo de relacion existente.

La inversion publica es una variable importante, considerada por la teoria
como determinante de la inversion privada; existe ademas un amplio debate con
relacion a la forma como se afectan ambas variables. La teoria plantea dos po-
sibles efectos: Uno es el efecto desplazamiento —crowding out—, en el que la
inversion publica compite con la privada por recursos fisicos y financieros, que
son escasos; igualmente, abarcan areas de actividad econdomica que son de inte-
rés para el sector privado. Por otro lado, la inversion publica podria estimular y
complementar a la inversion privada al generar externalidades positivas —crow-
ding in—, estimulando la demanda agregada y abriendo nuevos mercados de
bienes y servicios. Igualmente, la inversion publica asume las inversiones de
alto riesgo, ante la restriccion del crédito y mercados de valores poco desarro-
llados, que imposibilitan al sector privado llevar a cabo inversiones que requie-
ran grandes volumenes de recursos financieros y largos periodos de madura-
cion, generandose efectos positivos hacia el sector privado, a través de una ma-
yor productividad; estimulos a la demanda y generacion de expectativas positi-
vas en el futuro inmediato.

Greene y Villanueva (1995), encuentran un efecto complementario de la
inversion publica sobre la privada, para una muestra de 23 paises, usando un
modelo de minimos cuadrados en dos etapas. Pastor (1992) obtiene el mismo
resultado para una muestra de 8 paises latinoamericanos. En el caso de estudios
de paises Barro (1990), Aschauer (1989) y Erenburg (1993), encuentran evi-
dencia de un efecto “Crowding in” para el caso de la economia norteamericana;
principalmente plantean que la inversion en infraestructura estimula la inver-
sion del sector privado, a través de las externalidades positivas que genera. Para
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el caso de Costa Rica, Méndez y Muifioz (1998) encontraron una correlacion
positiva entre la inversion publica —especialmente la inversion en infraestructu-
ra—y la privada, pero cuando el déficit del sector publico aumenta se genera un
efecto negativo sobre la inversion privada. Cruz y Teixeira (1999) y Ribeiro y
Teixeira (2001), plantean a través de un modelo de rezagos distribuidos, para el
caso de la economia brasilefia, que existe un efecto de atraccion en el largo pla-
zo y un efecto desplazamiento en el corto plazo.

En realidad, el tipo de efecto entre la inversion publica y privada dependera
de cada pais, de la relacion entre el Estado y la economia privada. Para el caso
de la economia venezolana, se asumira la complementariedad o efecto atraccion
entre estas dos variables, dada la caracteristica rentista de nuestra economia. El
Estado ha propiciado a través de dicha renta, el acometimiento de grandes pro-
yectos de inversion, no sélo en infraestructura, sino también en la creacion de
empresas del Estado, como la siderurgica, la petroquimica, en el carbon, entre
otras. La inversion generada desde el sector publico le permiti6 al sector priva-
do participar, bien a través de la creacion de empresas contratistas, que le pro-
veian bienes y servicios al Estado, o por el incremento del consumo interno,
motivado por el aumento del ingreso y del empleo, tanto publico como privado.
Igualmente, el alto nivel de renta petrolera le permiti6 al Estado financiar, sub-
sidiar y proteger, la actividad del sector privado. Todo esto fue posible hasta
que la economia venezolana entra en un periodo de estancamiento, desencade-
nando una crisis que ya tiene un poco mas de dos décadas, en donde ambas in-
versiones, publica y privada, han experimentado fuertes fluctuaciones, con una
tendencia muy por debajo de sus maximos historicos.

También se considerara como variable explicativa de la inversion privada el
costo del capital, medido a través de los precios relativos de la inversion; algu-
nos trabajos empiricos (Moguillansky, 1996) se refieren a ciertos indicadores de
rentabilidad de la inversion, como la relacion de los precios de intercambio y el
valor real de las acciones, o Q de Tobin. Otros utilizan un indice de tipo de
cambio real, para medir la importancia de los bienes de capital importado en el
comportamiento de la inversion. Otra metodologia usada, y que es empleada en
el presente trabajo, es la del coeficiente entre el deflactor implicito de la inver-
sion y el deflactor implicito del PIB. Se espera un signo negativo en esta varia-
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ble, ya que un aumento del coeficiente implica un mayor costo de los bienes de
capital.

La inversion privada ve limitadas sus posibilidades de financiamiento, ante
restricciones financieras, la asimetria de la informacioén entre prestamistas y
prestatarios, un mercado de capitales poco desarrollado y un acceso al finan-
ciamiento externo restringido. Cada una de estas condiciones hacen de la dis-
ponibilidad de crédito interno, una variable de suma importancia para el fortale-
cimiento de la inversion del sector privado. Mendoza (2003), a través de aplica-
ciones no lineales, con datos trimestrales de la funcién de inversién privada
para el caso venezolano, encontr6 evidencia con respecto a que la tasa de cre-
cimiento de la inversion privada es mas sensible a choques positivos del crédito
interno, cuando se parte de periodos de expansion del crédito; igualmente plan-
tea que la funcion de inversion es mas sensible a los choques negativos en la
tasa de interés, especialmente cuando se parte de una restriccion del crédito.
Para efectos del modelo se tomara el monto disponible de crédito interno, cuyas
cifras han sido obtenidas de las series estadisticas del FMI.

EL MODELO ECONOMETRICO PARA LA INVERSION PRIVADA EN
VENEZUELA.

Antes de darle explicacion a la metodologia econométrica empleada, y al
analisis de los resultados obtenidos en esta parte, serd bueno considerar lo que
plantea el economista venezolano Héctor Valecillos (1989, p. 63), con respecto
al proceso de crisis vivido por la inversion privada en Venezuela:

“Como suele ocurrir con las variables fundamentales de la vida
econdmica, no es posible en uno o dos factores principales la expli-
cacion del curso descendente y critico seguido por la inversion pri-
vada. Maxime cuando se trata de un fenomeno altamente sensible a
las influencias politico-institucionales, psicologicas, tecnoldgicas o
econdmicas —en un sentido estricto—, y cuando, como en el caso ve-
nezolano se han experimentado situaciones que conllevan alteracio-
nes sustanciales en la estructura de la economia y en la orientacion
de la politica econémica”.
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Se hace alusion a este comentario con la intencién de dejar claro que, atin
cuando las variables a ser consideradas en el modelo son de suma relevancia, a
la luz de la teoria, las mismas no constituyen una respuesta definitiva, dada la
complejidad que encierra recoger en una ecuacion las distintas variables, tanto
de caracter cuantitativo como cualitativo, que afectan las decisiones de inver-
sion de los agentes econdmicos.

Una vez identificadas las principales variables que la teoria sefiala como
posibles determinantes de la inversion privada, la ecuacion a estimar para la
economia venezolana, durante el periodo 1950-2001, quedara definida como
sigue:

IP=f[IG (+), Y (+),1i (-),  (-), n* (=), e (-), CK (-), CI(+)]
Donde:

IP: Es la formacion bruta de capital fijo del sector privado real.
IG: Formacion bruta de capital fijo del sector publico real.
Y: Es el PIB real.
ri: Tasa de interés activa real.
n: Es la variacion del indice de precios al consumidor (Tasa de Inflacion).
n%: Cuadrado de la tasa de inflacion.
e: Tipo de cambio nominal.

CK: Es el coeficiente entre el deflactor implicito de la inversion de
capitaly el deflactor implicito del PIB real.

CI: Es el monto de crédito interno real disponible en sistema finan-
ciero ve nezolano.

Los signos que aparecen entre paréntesis indican el signo que se espera asu-
man las variables, las cuales se corresponden con lo sefialado por la teoria y por
la evidencia empirica observada para la economia venezolana.

Las variables son expresadas en logaritmos, con la intencion, por un lado,
de minimizar la varianza de las series y, por el otro, de expresar las relaciones
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entre las variables, en términos de elasticidades; en el caso de la tasa de interés
y la inflaciéon hablamos de semielasticidades.

El método a seguir para las estimaciones econométricas consta de varias
partes: primero, se lleva a cabo un analisis previo de las variables a ser conside-
radas en el modelo, con la intencion de establecer si las series consideradas son
estacionarias y en que orden de integracion lo son. Para tal fin, se hace tanto
una visualizacion de las series, a través de los correlogramas, como la aplica-
cion de los tests de raices unitarias de Dickey y Fuller (DF) y el Dickey y Fuller
aumentado (DFA).*

Una vez identificado el orden de integracion de las series consideradas, se
lleva a cabo la estimacion de un modelo de rezagos distribuidos, con las series
integradas de orden uno, siguiendo un procedimiento similar al aplicado en el
caso Brasilefio por Cruz y Teixeira (1999) y Ribeiro y Teixeira (2001); en este
caso se va de lo general a lo particular, como lo establece la metodologia de
Hendry o la llamada London School of Economics Approach to Model Selec-
tion’, eliminando aquellas variables y rezagos que no se muestren significati-
vos, estadisticamente, hasta obtener el modelo definitivo.

Por ultimo, se verifica la hipdtesis de cointegracion de las series integradas
de orden uno, para posteriormente llevar a cabo la estimacion del modelo con
las series en diferencias, incluyendo un mecanismo de correccion de error que
permita armonizar el comportamiento de corto plazo, con el de largo plazo,
siguiendo para tal fin la metodologia propuesta por Engle y Granger (1987).

% Para un conocimiento de esta prueba véase Dickey y Fuller (1981): “Lakelihood Ratio Statis-
tics for Autoregressive Time Series with Unit Root”, Econométrica, vol. 49, No. 4.

? Esta metodologia se puede resumir de la forma siguiente: se parte de un modelo lo més gene-
ral posible con relacion al tamafio de la muestra y mediante un procedimiento de simplificacion
por etapas, se selecciona una ecuacion que, entre otras condiciones, solo tenga términos rele-
vantes y este correctamente especificada desde el punto de vista econométrico. Citado en Dorta,
M. Et al. (2002): “Determinantes de la Inflacion en Venezuela: Un Andlisis Macroeconémico
para el periodo 1986-2000”. BCV.
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Tanto el analisis previo de los datos, las estimaciones y los test post mor-
tem, son realizados a través del programa econométrico bajo ambiente Win-
dows Eviews.

En la tabla III se presentan las variables que, de acuerdo a los correlogra-
mas y los tests de raices unitarias DF y el DFA '°, se mostraron integradas de
orden cero I (0) e integradas de orden uno I (1)''. Las variables tasa de interés,
inflacién y cuadrado de la inflacidon, son estacionarias en niveles, mientras que
el producto, el costo del capital, tipo de cambio, la inversion publica, el crédito
interno y nuestra variables dependiente inversion privada, se muestran integra-
das de orden uno I(1), es decir, son estacionarias en primeras diferencias.

Una vez identificado el orden de integracion de las series, se estima la re-
gresion con aquellas variables que se mostraron integradas de orden uno, la cual
constituye nuestra relacion de largo plazo. La estimacion sera a través de un
modelo de rezagos distribuidos, donde la variable dependiente estard en fun-
cion, tanto de sus propios rezagos, como de los valores presentes y rezagados
de las variables explicativas. Con la intencion de demostrar el efecto de la in-
version publica sobre la privada, se lleva a cabo una regresion aparte, conside-
rando solo estas dos variables, evitando asi los problemas de multicolinialidad
que se pueden presentar, dada la alta correlacion que existe entre la inversion
publica y varias de las variables explicativas, consideradas, especialmente, con
el producto de la economia con la que guarda mucha relacion.

' Las salidas de los correlogramas, asi como de los tests de raices unitarias de Dickey y Fuller
(DF) y el Dickey y Fuller aumentado (DFA), no son mostrados por razones de espacio y presen-
tacion.

' Se aplicaron también los contrastes de Phillip-Perron, para probar la estacionariedad de las
series, corroborandose los resultados obtenidos aplicando el DF y DFA.
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Tabla IIIL. Tests de Raices Unitarias.'”

Variable Orden de Inte- Constante y No. De Valor critico T
gracion | (d) Tendencia Rezagos

IP (1) NO - 6.9511*
IG (1) NO 1 5.4814*
Y (1) SI - 6.2207*
ri 1 (0) Constante 2 5.4836*
m 1 (0) Tendencia - 3.5417**
m?2 1 (0) Tendencia - 5.1189*
CK (1) NO - 6.5158*
e (1) NO 1 22177
Cl (1) SI - 6.0125*

* Significativo al 1%
**Significativo al 5%

Dado la cantidad de variables explicativas consideradas, y el nimero limi-
tado de observaciones, se introduciran tres rezagos de las variables explicativas,
para evitar asi la perdida de grados de libertad.”® Ademas, en este modelo se
comprueba si, a pesar de no ser las variables estacionarias en niveles, la combi-
nacion lineal de ellas genera un proceso estacionario, con lo cual se obtendria
una relacion de cointegracion, evitando asi la correlacion espuria en el mode-
lo."

La teoria econométrica establece, que aun cuando dos o mas variables no
sean estacionarias, una combinacion de ellas puede generar un proceso estacio-
nario, en cuyo caso se dice que las variables estan cointegradas (Engle y Gran-
ger, 1987). La cointegracion expresa una relacion de largo plazo entre dos o

'2 En aquellos casos en los que el parametro constante y la tendencia se mostraron significativos
estadisticamente, se incluyeron en las regresiones para obtener los valores criticos de la prueba
DF y DFA.

'3 Una forma de establecer el nimero de retardos apropiados en el modelo es a través del crite-
rio de Akaike (AIC) y Schwarz (SBC) y del R? ajustado, seleccionandose el que presente el
menor valor en los dos primeros criterios y el mayor valor en el R* ajustado.

' Se llevara a cabo una prueba de raiz unitaria sobre los residuales del modelo de largo plazo,
para comprobar si siguen un proceso estacionario, si es asi, se dice que la funcién estd cointe-
grada.
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mas variables, mientras que el mecanismo de correccion de error, introducido
con un rezago en el modelo de las series en diferencias, junto con las variables
que se muestren integradas de orden cero —modelo de corto plazo—, lo que hace
es corregir la discrepancia entre el valor actual de la variable regresada y su
valor de largo plazo o de equilibrio.

En la tabla IV se puede apreciar la salida de la regresion de largo plazo para
la inversion privada, con aquellas variables que resultaron significativas esta-
disticamente.'” La inversion privada es explicada, en el largo plazo, en forma
positiva por sus propios rezagos —formacion de expectativas adaptativas—, por
el valor presente y el primer rezago del producto de la economia, aportando
evidencia a favor del principio de aceleracion, mientras que el valor presente y
el primer rezago del costo del capital, explican en forma negativa a la inversion
privada, tal como se esperaba.'®

' Del proceso de decantacion del modelo quedo excluida la variable tipo de cambio, la cual no
resultd significativa estadisticamente

' El tercer rezago de la inversion privada se mostré significativo estadisticamente, pero con
signo negativo; igual pasé con el segundo rezago del producto y el tercer rezago del costo del
capital, los cuales mostraron un signo contrario al esperado.
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Tabla IV. Modelo de Regresion de Largo Plazo
Periodo 1950-2001

Variable dependiente: IP
Variable Coeficiente Estadistico t
P 0.63633 68.4243
1P 0.36659 121.824
P> 0.09686 25.6154
Y 0.41330 13.0132
Yo 0.03409 10.7953
CK -0.13041 -8.04280
CK1) -0.06254 -9.83483
ARCH(1) 2.460626 4.268291
R? 0.97 Estadistico-F 215.5349
R? Ajustado 0.97 Prob F 0.000000
Durbin-Watson 2.01

No se encontrd evidencia de autocorrelacion y heterocedastici-
dad. Igualmente la hipétesis de normalidad en la distribucion de los
residuos no es rechazada al 5% de significacion.

El producto juega un papel importante en la teoria neoclasica de la inver-
sion introducida por Jorgenson (1963); tal y como se planted anteriormente en
las referencias teoricas, el producto afecta la inversion a través de un incremen-
to en la rentabilidad de las empresas, del flujo circular producto-ingreso-ahorro-
inversion, y de una mejora en las expectativas sobre el desenvolvimiento en el
futuro inmediato de la economia.

Por su parte, un incremento en los precios relativos de los bienes de capital,
provoca un descenso en la demanda de inversion por parte del sector privado,
quien ve disminuida la rentabilidad de su inversion, por un lado, y por el otro,
la imposibilidad de llevar a cabo inversion de reposicion, ante un incremento en
el valor de los bienes de capital. En el caso de la economia venezolana, los pre-
cios relativos de los bienes de capital se han visto afectados por las fuertes de-
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valuaciones, experimentadas por el signo monetario, asi como por los altos ni-
veles de inflacion a los que ha estado sujeto el mercado.

El modelo presentd un problema de heteroscedasticidad condicional auto-
rregresiva, producto de la fuerte volatilidad presentada en la variable objeto de
estudio; es decir, se debe considerar la informacion pasada de la variable y su
volatilidad observada, como factores altamente explicativos de su comporta-
miento presente y, por extension logica, de su futuro predecible. Este compor-
tamiento es bien modelado, a través de un proceso ARCH de orden uno'’, el
cual se muestra significativo estadisticamente, tal como se observa en la tabla
IV.

El residuo de la funcién de largo plazo resulta estacionario a un nivel de
significacion de 1%, con lo que no se puede rechazar la hipétesis de cointe-
gracion de las variables; existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre
ellas. Este residuo serd a su vez incluido con un rezago en la ecuacion en dife-
rencia, junto con las variables tasa de interés y tasa de inflacion que resultaron
I(0); esto con la intencion de conciliar el equilibrio de largo plazo con el com-
portamiento de corto plazo; en este sentido, &.; funciona como un mecanismo
de correccion de error, que busca corregir el desequilibrio entre el corto y largo
plazo de la funcion.

En la tabla V se pueden observar los resultados del modelo de corto plazo
con el mecanismo de correccion de error, el cual, tal como se esperaba, resulta
altamente significativo estadisticamente, lo cual significa que el desequilibrio
se va corrigiendo en una fraccion A en el periodo siguiente.

En el corto plazo, la inversion privada esta explicada por sus propios reza-
gos en forma positiva, siendo esta variable la que observa la mayor significa-
cion estadistica y el valor del parametro mas alto.

"7 La idea central del proceso ARCH es que la varianza de ¢; en el tiempo t (6°) depende del
tamafio del término de error al cuadrado en el tiempo t, es decir, ¢%.1. El ARCH tiene una
forma: y, = B'x, + & donde, & || ~ N(O, 02), siendo, 6> = ag + a; €2, Si | a; | € <1, entonces, €
1NN [0, (10/ I- (11]

'8 El valor critico T fue de 7.6861, que resulta significativo al 1%, de acuerdo al test de Dickey-
Fuller.
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En el caso del costo del capital, resulto significativo estadisticamente y con
el signo esperado en su valor presente y en su primer rezago, no asi en el se-
gundo y tercer rezago, los cuales no resultaron significativos ni siquiera al 10%.
Es decir, de acuerdo con estos resultados, el costo del capital tiene un efecto
negativo, tanto en el largo como en el corto plazo.

La inflacion, por su parte, resultd significativa en todos sus rezagos, a ex-
cepciodn de su valor actual; su signo negativo se corresponde con el esperado, es
decir, la inflacion tiene un efecto negativo sobre la inversion de capital del sec-
tor privado. En el modelo se habia considerado también el cuadrado de la tasa
de inflacion, la cual no resulta significativa estadisticamente; por otro lado, el
valor observado en los parametros correspondientes a los rezagos de la infla-
cion son sumamente bajos. En este sentido, si bien la inflacion tiene un efecto
negativo significativo sobre la inversion, éste es sumamente bajo, lo que hace
pensar que el efecto actia mas en forma indirecta, afectando las expectativas de
los inversionistas con respecto al futuro desenvolvimiento de la economia; es
decir, este resultado aporta evidencia a favor de la irreversibilidad de la inver-
sion bajo condiciones de incertidumbre.
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Tabla V. Modelo de Regresion de Corto plazo.
Periodo: 1950-2001

Variable dependiente: IP
Variable Coeficiente Estadistico t
P 0.97058 123.368
IP_4 0.55405 121.911
IP_, 0.13752 25.5346
CK -0.08688 -3.51957
CK -0.04673 -1.86765
m -0.00038 -7.13602
T -0.00089 -71.5295
M3 -0.00139 -46.5314
ri -0.10878 -7.55008
rig -0.11640 -12.2510
riz -0.12402 -19.9100
rig -0.13165 -18.0553
€11 -1.550655 -73.70515
ARCH(1) 1.353453 3.976502
R? 0.95 Estadistico-F 62.84960
R? Ajustado 0.94 Prob-F 0.000000
Durbin-Watson  1.90

Los correlogramas de los residuos no muestran evidencia de au-
tocorrelacion y heteroscedasticidad. Igualmente la hipdtesis de nor-
malidad en la distribucion de los residuos no es rechazada al 5% de
significacion.

Por su parte, la tasa de interés resulto significativa, tanto en su valor presen-
te como en sus tres valores rezagados incluidos en el modelo, y con el signo
esperado; estos resultados se corresponden en cierta forma con los encontrados
por Mendoza (2001), para el caso de la economia venezolana, ya que bajo con-
diciones de restriccion del crédito interno el efecto negativo de la tasa de interés
sobre la inversion es mayor. Sin embargo, el parametro de la tasa de interés es
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bastante bajo, es decir, la inversion privada es sumamente ineldstica a las varia-
ciones en la tasa de interés.

En el caso del efecto de la inversion publica sobre la privada, se puede ob-
servar en la tabla VI' como la inversion publica es significativa y con signo
positivo en su valor corriente y en su primer rezago; existe un efecto atraccion,
la inversion publica genera un efecto positivo sobre la inversion privada; el se-
gundo rezago resultd no significativo, mientras que el tercer y cuarto rezago
resultaron significativos, pero con signo negativo; la vision intertemporal de los
inversionistas con relacion a los efectos de la inversion publica sobre la privada,
a medida que se aleja del periodo presente, es negativa.

Tabla VI. Modelo de Regresion de Largo Plazo

Variable dependiente: IP
Variable Coeficiente Esttadistico
IG 0.29161 2.73236
1G4 0.15566 2.03232
IG.2 0.01972 0.34620
IG.3 -0.11623 -1.95868
1G4 -0.25218 -3.08093
R? 0.85 Estadistico-F 85.57665
R? Ajustado  0.84 Prob-F 0.000000
Durbin-Watson 1.87

No se encontrd evidencia de heteroscedasticidad a través de los
tests de White y ARCH, igualmente, no se pudo rechazar la hipotesis
de normalidad de los residuos a un nivel de significacion del 5%. Si
se detecto un problema de autocorrelacion, el cual es bien corregido a
través de un proceso AR(1).

¥ Dado que se trataba de un modelo con una sola variable explicativa se partio inicialmente con
un modelo con cinco rezagos y se fue probando hasta obtener la mejor especificacion del mo-
delo, seleccionandose aquel que minimice los criterios de Akaike y Schwarz y presente un
mayor R? ajustado.
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Se hizo también una diferenciacion del tipo de inversion publica, extrayén-
dose de ésta solo la parte correspondiente a la inversion en infraestructura, pero
los resultados obtenidos fueron bastantes similares a los alcanzados, conside-
rando a la inversion publica total; hay que recordar que la inversion del Estado
en maquinarias y equipos se ha destinado al fortalecimiento y ampliacion de la
capacidad productiva de las empresas publicas, que han sido en cierta forma, a
través de las externalidades positivas, dinamizadoras de la economia privada.

Por otra parte, el residuo del modelo de la tabla VI result6 estacionario; de
acuerdo al test de raiz unitaria®, las variables inversion privada y publica estan
cointegradas, existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre ellas.

En la tabla VII se aprecia el modelo de corto plazo, con el término de error
con un rezago, el cual no resulta significativo estadisticamente; es decir, no se
pueden conciliar los desequilibrios presentes en el corto plazo con el equilibrio
de largo plazo; no se pudo encontrar un mecanismo de correccion de error, de
acuerdo a la metodologia de Engle y Granger (1987), para la relacion inversion
privada e inversion publica. Aunque la inversion publica resultd significativa
estadisticamente, y con valores muy parecidos a los obtenidos en el modelo de
largo plazo, el R* ajustado resulto bastante bajo, lo que hace desconfiar de la
bondad de ajuste del modelo.

Se puede concluir que la inversion publica tiene un efecto positivo sobre la
inversion privada; hay un efecto “Crowding in”, o efecto atraccion en la eco-
nomia venezolana para el largo plazo, durante el periodo analizado; en el caso
del corto plazo, los resultados no se muestran concluyentes. La inversion del
sector publico ha generado externalidades positivas, que han contribuido a es-
timular la inversion del sector privado, aunque estos resultados deben ser vistos
como mucho cuidado, ya que los inversionistas venezolanos han sido en los
ultimos afios muy cautelosos ante las actuaciones del sector publico, las cuales
se han caracterizado por marchas y contramarchas en su politica economica.

*% El estadistico T-DFA fue de 6.3548 el cual es significativo a un nivel del 1%
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Tabla VII. Modelo de Regresion de Corto Plazo.

Variable dependiente: |p
Variable Coeficiente Esttadistico
IG 0.28211 2.86253
1G4 0.14753 2.02415
1G, 0.01295 0.21875
1G3 -0.12164 -1.85797
1G4 -0.25622 -2.92745
€11 -0.065857 -0.328298
R® 0.21 Estadistico-F 3.876322
R? Ajustado 0.16 Prob-F 0.015568
Durbin-Watson 1.85

No se encontrd evidencia de heteroscedasticidad a través de los tests de
White y ARCH, tampoco de autocorrelacion de acuerdo al correlograma
y el contraste LM. Igualmente, no se pudo rechazar la hipdtesis de nor-
malidad de los residuos a un nivel de significacion del 5%.

Igualmente, se han presentado altos déficit fiscales, producto de un mayor
gasto corriente, siendo este un indicativo de indisciplina fiscal, a la que los in-
versionistas son sumamente adversos, ya que sus ganancias futuras podrian ser
gravadas con mayores impuestos, para cubrir la brecha fiscal del sector publico.
Asi, la inversion del sector publico estimula la inversion privada, siempre que
¢ésta no este acompanada de altos déficit fiscales y desequilibrios macroecono-

micos, que comprometa la tasa de rendimiento de la inversion del sector priva-
do.

CONCLUSIONES

La inversion privada se constituye en un factor clave para fomentar el cre-
cimiento econémico, dado sus efectos dinamizadores en el proceso de repro-
duccion del empleo y el consumo. En el caso de la economia venezolana, a par-
tir de 1978 se entra en una profunda caida en el proceso de acumulacion y re-
produccion, que ha afectado el desenvolvimiento de la actividad econdémica y el
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nivel de vida de la poblacion venezolana; de ahi el interés de la presente inves-
tigacion por establecer los factores determinantes de la inversion de capital del
sector privado de la economia.

Las principales conclusiones que se pueden extraer de la presente investi-
gacion son que la inversion privada en Venezuela, en el largo plazo, a través de
una funcion de cointegracion, esta explicada en forma positiva por sus propios
rezagos y por el producto de la economia. Igualmente, estd explicada, pero en
forma negativa, por el costo del capital, incrementos en los precios de los bie-
nes de capital, que reducen la inversion privada. También se encontro, en largo
plazo, un efecto positivo “Crowding in” de la inversion publica sobre la inver-
sion privada; el gasto de inversion por parte del Estado ha estimulado la inver-
sion del sector privado.

En el corto plazo, utilizando un mecanismo de correccion de error, se en-
contrd que la inversion privada esta explicada por sus propios rezagos en forma
positiva, siendo esta la variable que presentd el mayor valor en su coeficiente y
la mayor significacion estadistica, lo que aporta evidencia a favor de la impor-
tancia de la formacion de expectativas, por parte de los agentes privados, y mu-
cho més cuando se actua bajo condiciones de incertidumbre, como ha sido el
caso de la economia venezolana en los ltimos afios.

El costo del capital también explica, en forma negativa, el comportamiento
de la inversion privada; esta variable es de suma importancia, tanto en el largo
como en el corto plazo, para la toma de decisiones de inversion del sector pri-
vado; la rentabilidad de sus inversiones esta estrechamente vinculada al costo
de los bienes de capital; asi, un incremento en el precio de los bienes de capital
implicara una caida en la tasa de ganancia esperada, y por ende, un desestimulo
a la inversion.

Otra variable significativa fue la tasa de inflacion, la cual tiene un efecto
negativo sobre la inversion, pero observo un valor muy bajo en los parametros;
es decir, la inflacion actia en forma indirecta, a través de la incertidumbre que
genera en los agentes econdmicos con relacion al futuro inmediato. Esta es una
variable que refleja, en cierta forma, el grado de incertidumbre bajo las cuales
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funciona una economia; para el inversionista la presencia de procesos inflacio-
narios significativos, le impide conocer y predecir con exactitud cual sera el
precio relativo de los bienes de capital y su tasa de ganancia esperada.

Por su parte, la variable tasa de interés tiene un efecto negativo sobre la in-
version del sector privado; un crecimiento en la tasa de interés reduce la inver-
sion al encarecer el préstamo, teniendo un efecto mayor, en dependencia de
que tan restringido sea el crédito interno. Esta variable, junto a la inflacion,
aportan evidencia a favor de la teoria de la irreversibilidad de la inversion, bajo
condiciones de incertidumbre, dado que, si la inversion privada no se ha resta-
blecido, y a su vez, es sumamente inelastica a las variaciones en la inflacion y
la tasa de interés, esto quiere decir entonces, que los agentes econdmicos estan
actuando bajo condiciones de incertidumbre, ante la alta volatilidad observada
en el comportamiento pasado de la propia inversion, asi como de los precios
fundamentales y el entorno econémico.

El mecanismo de correccion de error resultd significativo en el modelo,
donde se consideraron las variables integradas de orden uno I(1), permitiendo
asi conciliar los desequilibrios presentes, en el corto plazo, con los valores de
equilibrio de largo plazo. En el caso del modelo, donde se tomo solo a la inver-
sion publica como explicativa, el término equilibrador no result6 significativo,
los valores de corto plazo no se pueden ajustar con los de equilibrio de largo
plazo.

El presente trabajo s6lo es una aproximacion al comportamiento seguido
por la inversion privada en Venezuela; en el mismo no se consideraron aspectos
importantes como el de la exogeneidad de las variables; la variable inversion se
consider6 a priori como endogena, y las explicativas como tipicamente exoge-
nas, con lo que el modelo estaria sujeto a la critica de Lucas. Por tltimo, en una
economia como la venezolana, donde el Estado ha tenido una alta participacion
en la actividad economica, a través de la renta petrolera, ha hecho depender las
decisiones de inversion del sector privado de las actuaciones de los distintos
gobiernos, los cuales han contribuido a un mayor deterioro en las expectativas
de los inversionistas, producto de sus imprecisiones, de las marchas y contra-
marchas en la politica economica llevadas a cabo en los ultimos afios. En este
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sentido, se trata principalmente de lograr que la politica economica de los go-
biernos evite cuidadosamente toda decision o medida, que pueda perturbar el
clima de confianza; esto como condicién necesaria para evitar una crisis eco-
noémica o para lograr la reactivacion de la economia. La aplicacion de esta regla
hace depender el nivel de empleo, de la produccion y de la inversion, del nivel
de confianza que pueda generar el Estado, a través de su actuacion, ejerciendo
los empresarios un control en forma indirecta sobre las decisiones guberna-
mentales.
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