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Resumen:

Se suele afirmar que la economia venezolana es sumamente volatil, especialmente a partir de
1983, afio en el cual se abandona el régimen de cambio fijo. Asi mismo, la inversién privada pre-
senta una fuerte tendencia al estancamiento. Se argumenta que la volatilidad macroeconémica
tiene efectos perversos sobre la inversion privada. Esta representa un mayor riesgo, lo que signi-
fica que los inversionistas reacios a asumir riesgos exigirdn una mayor rentabilidad esperada. En
tal situacion, se puede esperar hasta disponer de toda la informacién necesaria acerca del entor-
no econoémico para invertir. En este sentido, se cuenta con la opciéon de posponer la inversion si
las circunstancias son desfavorables. En situaciones de incertidumbre siempre va a existir la re-
nuncia a invertir. Este trabajo establece la relacion entre volatilidad e inversién privada a través de
variables como el PIB real, el tipo de cambio real, inflacion y el déficit fiscal primario no petrolero
como variable de politica. Para ello, se realiza un ejercicio econométrico muy sencillo. Los resul-
tados confirman que existe una relacién negativa entre volatilidad macroeconémica y el compor-
tamiento de la inversién privada en Venezuela para el periodo 1968-2002.

Palabras claves: Volatilidad macroecondmical/incertidumbre/inversién privada.

INTRODUCCION

El impacto de la incertidumbre y la inestabilidad macroeconémica sobre la
inversidn privada, es un tépico que obviamente concierne a los economistas y a
los planificadores macroeconémicos. También se ha convertido en el centro de
interés en el andlisis tedrico y empirico. El creciente interés por la volatilidad se
debe a la incertidumbre e inestabilidad econémica que ésta genera, ocasionando
importantes problemas econdmicos, tanto a corto plazo como a largo plazo.
Desde la perspectiva analitica, los trabajos tedricos han sefialado diferentes
canales a través de los cuales la incertidumbre puede impactar a la inversion
privada. Con sujetos adversos al riesgo, situaciones de incertidumbre, riesgo e
inestabilidad econémica pueden conducir a una reduccién importante de la tasa
de inversion, especialmente la privada, ya que los agentes econdémicos exigiran
una rentabilidad esperada mayor.
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Son varias las fuentes de la volatilidad macroeconémica en América Latina y
el Caribe. La bibliografia respectiva sefiala dos fuentes: los shocks externos
tantos financieros como reales y la inestabilidad de las politicas econdémicas.
Estas fuerzas no son independientes, actian en forma interactiva. Por lo gene-
ral, la variabilidad de algunas variables macroeconémicas, entre ellas el PIB real

o el tipo de cambio real, es consecuencia de la respuesta de las politicas ma-
croeconémicas a los shocks externos.

En el contexto de la inversién privada y la volatilidad macroecondmica varios
estudios analizan esta relacion, entre ellos el BID (1995), Manzano (2002), Ser-
ven (1998), entre otros, estos determinan que la volatilidad afecta negativamente
a la inversion, lo cual incide sobre el crecimiento econémico.

Se suele afirmar que Venezuela es una economia altamente volatil, debido
fundamentalmente, a la transmision de los schocks a la economia interna via gas-
to publico. Estudios como Torres (2001), Clemente y Puente (2001), los cuales
confirman lo anterior, debido fundamentalmente a que es un pais exportador de
petréleo. Mas recientemente, Vera (2003) argumenta que una de las fuentes de
inestabilidad econdmica esta en la poca efectividad de los diversos programas de
ajuste llevados a cabo desde 1983.

Los niveles maximos de volatilidad se hacen evidentes a partir de 1983. Un
periodo a partir del cual la economia venezolana ha estado sometida a diversos
shocks de origen externo, en contraste con el periodo de 1968- 1973, donde los
niveles de volatilidad son minimos, acordes con un periodo de relativa estabili-
dad econdémica y equilibrio macroeconémico.

Se puede plantear que dicha mayor volatilidad refleja el peor desempefio
econémico y una mayor exposicidon a los shocks tanto internos como externos y
a su menor capacidad para afrontar los mismos, debido a los deficientes regi-
menes de politica econémica y a la debilidad estructural de sus instituciones.

El trabajo consta de cinco secciones. La primera, es una revision de la literatu-
ra tedrica y empirica de la relaciéon entre inversién privada y volatilidad macroeco-
némica. En la segunda, se aborda la definicion y medidas de volatilidad. Luego,
prosigue con el andlisis para la economia venezolana, en cuanto al comportamien-
to de la inversion privada y los determinantes de la volatilidad macroeconémica. A
continuacion se realiza un ejercicio economeétrico con la finalidad de determinar
empiricamente la relacién planteada anteriormente, y por Ultimo, se presentan las
consideraciones finales que surgen del presente trabajo.

Es importante mencionar que éste es un trabajo preliminar, por lo tanto, es
una primera aproximacion al problema de la volatilidad macroecondémica y su reia-
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cién con la caida de la inversidn. Es conveniente realizar otros estudios economé-
tricos que permitan obtener una evidencia mas sélida en cuanto al problema plan-
teado. Por todo esto, las conclusiones que de aqui se obtienen son preliminares.

¢COMO ES LA RELACION ENTRE LA INVERSION Y LA VOLATILIDAD MACROECONOMICA?

La volatilidad macroecon6mica tiene efectos negativos sobre la inversion.
Esta representa un mayor riesgo, lo que significa que los inversionistas (reacios
a asumir riesgos) exigiran una mayor rentabilidad esperada. Asi mismo, algunas
teorias recienteslse han centrado en las implicaciones de que la inversion fisica
es en gran medida irreversible y por lo tanto puede posponerse. En tal situacion,
se puede esperar hasta disponer de toda la informacién necesaria acerca del
entorno econdmico para invertir. En este sentido, se cuenta con la opcién de a
futuro la inversion si las circunstancias son favorables. En situaciones de incerti-
dumbre siempre va a existir la renuncia a invertir.

A pesar del supuesto general que surge de la renuncia al riesgo y las conse-
cuencias de la irreversibilidad de la inversion, por varias razones de orden técni-
co, en la practica la teoria econdmica no cuenta con nada definitivo que
establezca una clara relacion entre inversion y volatilidad macroeconémica. Co-
mo la teoria no puede resolver el tema, se acude entonces a la evidencia empi-
rica. El hecho de que la volatiidad macroeconémica perjudica la inversiéon se ve
argumentado en varios estudios sobre volatilidad e inversion.

La literatura empirica que establece la relacién entre inversion e incertidum-
bre es considerablemente mas escasa que su complemento tedrico. La mayor
parte de los estudios empiricos, usan data a nivel macroeconémico, adoptan una
aproximacién no estructural, en la cual varias proxy de incertidumbre son

Pocos estudios examinan el impacto de la incertidumbre sobre la inversion.
Federer (1993) encuentra para los Estados Unidos, un efecto negativo sobre la
inversién en equipo, mientras Driver y Moreton (1991) y Price (1995,1996), de-
muestran para el Reino Unido que existe un efecto negativo utilizando la inver-
sibn en manufactura. Asi mismo, Goldberg (1993) explora el impacto de la
volatilidad del tipo de cambio real sobre la inversién a nivel industrial. A nivel
agregado no encuentra efectos; sin embargo, a nivel de subsector sus resulta-
dos varian en signo y significancia.

' Véase por ejemplo Caballero (1991), Abel y Eberly (1994), Dixity Pindyck (1994).
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Estudios empiricos de corte transversal usando data agregada son hasta
cierto punto mas abundantes. Hausmann y Gavin (1995) reportan una asocia-
cién negativa entre un indice de volatilidad macroecon6émica, el cual combina el
GDP real y la volatilidad de la tasa de cambio real y el ratio inversion/GDP,
usando informacién de paises en desarrollo. En contraste, Bleaney (1996) en-
cuentra que esa medida de volatilidad afecta adversamente el crecimiento eco-
noémico en los paises en desarrollo, pero no a la inversion agregada. Resultados

similares son obtenidos por Ramey y Ramey (1995) quienes también usan la
inversion agregada.

Adicionalmente, Haussman y Gavin (1996) plantean que la volatilidad gene-
ra volatilidad en las tasas de retorno, por lo que la diversificacién es dificil en

este contexto. Asi, al reducir la volatilidad, serd méas claro para los agentes eco-
noémicos decidir donde invertir.

Otros estudios, en especial Aizenman y Marién (1995, 1996, 1998) reportan
una relacion negativa entre varios indicadores de inestabilidad econdmica, tales
como: la volatilidad de los términos de intercambio, de la inflaciéon y del tipo de
cambio real y la inversion privada. Ellos, adicionalmente, demuestran que esas
medidas de volatilidad contribuyen significativamente a explicar el comporta-
miento de la inversién privada.

Serven (1998) evalla el efecto de la incertidumbre macroecondémica sobre la
inversion privada, estableciendo que existe una relacion negativa entre ambas
variables. Para concluir esto, el autor construye siete (7) medidas de volatilidad,
las cuales estan basadas en la dispersién de las innovaciones de cinco variables
claves. Inflacion, PIB real, términos de intercambio, tipo de cambio real, y el pre-
cio relativo de los bienes de capital; utilizando un modelo GARCH y una muestra
de 94 paises en desarrollo para el lapso 1970-1995.

La volatilidad de la inversién privada tiene consecuencias negativas, si se
considera que los individuos son adversos al riesgo. Adicionalmente, si los retor-
nos al capital son decrecientes2, la economia estaria mejor en un nivel de capital
fijo que oscilando entre dos niveles de capitales. Es decir, aun en el caso que los
individuos no sean adversos al riesgo, una inversibn menos volatil es mejor
(Manzano, 2002).

Manzano (2002) concluye que los shocks externos tienen un efecto impor-
tante sobre la inversion, dada las consecuencias sobre el desempefio econémi-
co de éstos en América Latina. En todo caso, la volatilidad externa, basada en la

2 Esto es, cada unidad adicional de capital rinde menos que la anterior.
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volatilidad de los términos de intercambio, reduce la tasa de inversién privada de
la economia.

Se tiene también, por el lado del tipo de cambio, que las fluctuaciones gene-
radas por las variaciones en los términos de intercambio se traducen en distor-
siones del tipo de cambio real. Esto implica importantes distorsiones a la hora de
asignar recursos entre los diferentes sectores de la economia. Adicionalmente,
si se consideran factores de jrreversibilidad de la inversion, esta volatilidad pue-
de tener el efecto de disminuir la inversién privada.

DEFINICION Y MEDIDAS DE VOLATILIDAD

Por volatilidad se entiende la variacién de una variable en torno a su tenden”
cia central. Una economia es volatil cuando sus principales indicadores macroe-
condémicos tienden a variar de forma erratica e impredecible en comparacién con
otras economias o con periodos que son econémicamente estables. Esta volati-
lidad es consecuencia de ser economias muy susceptibles a shocks externos e
internos. A este hecho se le suele denominar volatilidad macroecondmica.

La volatilidad macroecon6mica se puede medir a través de estadisticos que
resuman la magnitud con la que un indicador tiende a desviarse de su tendencia
central. Entre los estadisticos mas relevantes se encuentran la desviacion es-
tandar y el coeficiente de variacion.

La desviacidn estandar, o, es la medida que mejor cuantifica la magnitud en
gue una variable suele desviarse de su tendencia central y se calcula con res-
pecto a la media aritmética de la serie respectiva. Su valor se encuentra direc-
tamente relacionado con la dispersion de los datos: a mayor dispersién de éstos,
mayor desviacion estandar.

Por su parte, el coeficiente de variacion es una medida de dispersion, se ex-
presa en términos de porcentaje y se define como la desviacion estandar entre
la media aritmética de la serie respectiva. Esta medida puede ser mas adecuada
cuando los promedios son claramente diferentes, aunque las unidades pueden
ser las mismas.

VOLATILIDAD MACROECONOMICA E INVERSION PRIVADA EN VENEZUELA

El periodo de estudio esta referido al lapso 1968-2002. Un periodo lo sufi-
cientemente largo, que permite recoger, de la manera mas amplia posible, los
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cambios en la economia venezolana y su impacto sobre la inversién y el produc-
to. El mismo es particularmente diferenciado en cuanto a la dinamica de la inver-
sién con variables macroeconémicas, de politicas y shocks externos. Este lapso
presenta un periodo de estabilidad y crecimiento sostenido (1968-1973); un
periodo comprendido entre 1974 y 1982, el cual estuvo signado por un lapso de
crecimiento acelerado (1974-1977) y uno de desaceleracién y estancamiento
econdmico (1978-1982) y un tercer periodo de estancamiento y recesion, volati-
lidad e inestabilidad econdmica (1983-2002).

Cuadro No. 1

Indicadores de Volatilidad. Venezuela, 1968-2002
Resultados Macroeconémicos 1968-1973 1974-1982 1983-2002
Desviacion Estandar de;
Crecimiento PIB real 0,0175 0,0382 0,0492
Crecimiento inversion Privada 0,1287 0,2440 0,5336
Variacion del tipo de Cambio Real 0,0016 0,0288 0,2632
Tasa de Inflacién 0,0137 0,0452 0,1842
Politicas
Desviacion Estandar de:
Déficit/Superavit Fiscal (%PIB)* 0,0158 0,0332 0,0497
Politica Monetaria (M2/PIB) 0,0206 0,0490 0,0890

Shocks Externos
Desviacion Estandar
Términos de Intercambio (Tas de Cree.) 0,0452 0,2174 0,2384

Fuente: BCV. FMI. Calculos Propios.
* Corresponde al déficit/superavit primario no petrolero

Partiendo de las cifras del cuadro 1, se observa como los niveles maximos
de volatilidad se hacen evidente a partir de 1983. Un momento a partir del cual la
economia venezolana ha estado sometida a diversos shocks de origen externo,
en contraste con el intervalo temporal comprendido entre de 1968- 1973, donde
los niveles de volatilidad son minimos, acordes con un periodo de relativa estabi-
lidad econémica y equilibrio macroeconémico.

Se puede plantear que la mayor volatilidad refleja el peor desempefio eco-
noémico y una mayor exposicién a los shocks tanto internos como externos y a su
menor capacidad para afrontar estos shocks, debido a los deficientes regimenes
de politica econdmica y a la debilidad estructural de sus instituciones.
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Para complementar este analisis algunos autores3 relacionan la existencia
de factores ciclicos, vinculando de esta manera, la volatilidad y la persistencia de
las fluctuaciones ciclicas con el crecimiento econémico a largo plazo. El compo-
nente ciclico del PIB per capita se obtuvo a través de la aplicacion del filtro
Hodrick-Prescott (Hodrick and Prescott, 1981), el cual permite descomponer una
variable entre su valor de tendencia y su componente ciclico. Este ultimo se
define como la diferencia entre el valor de tendencia del PIB per capita y su valor
observado en cada periodo.

La volatilidad tiene importancia sobre el nivel de bienestar de la poblacion y
la utilizacién eficiente, efectiva y eficaz de los recursos productivos disponibles
en una economia. La evolucion de la inestabilidad se mide como la desviacion
estandar del componente ciclico del PIB per capita (Cuadro 2) .

Cuadro No. 2
Componente Ciclico (Volatilidad)

1968-1973  1974-1982  1983-2002
PIBpc 0,0135 0,0320 0,0473
VP 0,0850 0,3210 0,4190

Fuente: Calculos Propios.

La inversion privada ha venido cayendo desde la década de los ochenta y
esa tendencia es mas pronunciada en los noventa (Véase grafico 1). El compor-
tamiento de la inversidon privada es un factor muy importante por considerar y
puede verse desde varias Opticas. Una de ellas esta en los avances recientes en
el analisis del comportamiento de la inversion los cuales plantean un conjunto de
elementos que la diferencian sustancialmente de las decisiones de ahorrar.

3Véase Easterly y Levine (2001), Easterly, Loyza y Montiel (1999), Loyza, Fajnzylber y
Calderon (2002), Fatas (2000, 2002).
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Grafico No. 1
Inversién Privada Real (% PIB)
1968-2002

Schmidt-Hebbel, Serven y Solimano (1998) citan los siguientes: 1) La irre-
versibilidad4 y la incertidumbre, 2) la inestabilidad econ6mica y politica; 3) los

derechos de propiedad y costos de hacer negocios, y 4) los efectos de la distri-
bucién del ingreso en la inversion.

Hay algunos elementos asociados al incremento de la volatilidad en la inver-
sion privada, entre ellos la incertidumbre, asociada a variables tales como: tipo
de cambio real, tasa de interés real y la inflacién, entre otras. Estas pueden
haber tenido una influencia importante en la evolucion de la inversion privada.
En estas variables el rol de la politica fiscal ha sido muy relevante (Garcia et al,
1996); en particular a partir de 1983, periodo en el cual la inestabilidad macroe-
condmica se ha hecho mas significativa.

Algunos de estos factores han sido contrastados empiricamente; por ejem-
plo, Corbo (1998) presenta evidencia empirica donde demuestra que las distor-
siones macroecondémicas, en especial las expectativas de depreciacion del tipo
de cambio y variables adicionales como cambios constitucionales, inestabilidad

politica y los derechos de propiedad, tienen efectos adversos en las decisiones
de inversion.

Otra causa en la declinacion de la inversion pudiera estar en la idea neocla-
sica sobre dicho concepto: las tasas de interés reales juegan un papel importante
en las decisiones de inversion. No obstante, las tasas de interés reales han sido

4Lairreversibilidad parcial o completa de las decisiones de inversion, implica que una vez
instalado el acervo de capital, no puede darsele un nuevo uso sin incurrir en un costo
econdémico mayor.
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negativas, tanto en los afios ochenta como en los noventa. En efecto, las tasas
de interés activas en términos reales se ubicaron en -7.5% y -2.5%, en promedio,
para la década de los ochenta y noventa, respectivamente. Adicionalmente, estu-
dios empiricos, especialmente Niculescu (1999)5, concluyen que la tasa de inte-
rés real tiene poca significacién en las decisiones de inversion, sugiriendo que el
recurso al crédito doméstico para financiar la inversion no ha sido relevante. Esto
pudiera sugerir que el financiamiento de la inversion ha sido con recursos pro-
pios; asi como también la ineficiencia de la banca en la asignacién de recursos.

Un elemento de peso en el comportamiento de la inversion privada esta de-
finido por el incremento en el nivel de precios (aceleracién inflacionaria). La in-
flacion distorsiona la asignacion de los recursos principalmente mediante la
incertidumbre que causa sobre las decisiones de inversion.

Como se observa en el grafico 2, hasta 1980 la inflacion se mantuvo relati-
vamente baja con niveles altos de inversion privada. En gran medida, la expan-
siébn econdmica y de la inversion en este lapso, tiene que ver con dos hechos:
Primero, una renta petrolera creciente y segundo, el sostenimiento de gestiones
fiscales y monetarias equilibradas. El primer hecho sin el segundo no se hubiese
reflejado en un desempefio macroeconémico satisfactorio.

A partir de 1978, se observa la caida en la inversién privada y el incremento
en los precios. Asi, al colapsar el arreglo cambiario en 1983, la economia entra
en un ciclo, del cual no ha podido salir, de alta 0 moderada inflacion y menores
tasas de inversion y crecimiento. Asi mismo, tanto la inversién privada como la
inflacion exhiben una considerable volatilidad, la cual es expresion de la incerti-

5Véase también Clemente y Puente (1993).
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dumbre reinante en la economia y del mal manejo macroeconémico, en particu-

lar, del cambio recurrente en las reglas y condiciones en que se desenvuelve la
actividad econdmica.

En cuanto a la relacién de la inversion privada y el tipo de cambio real6, la
cual se puede observar en el grafico 3, éste parece mostrar que a medida que el
tipo de cambio se aprecia la inversion privada disminuye. La apreciacion real del
tipo de cambio, segin Clemente y Puente (2001), provoca dos tipos de efectos:
Primero, es un estimulo adicional al crecimiento de las importaciones, las cuales
se abaratan en términos relativos con respecto a la produccion local; segundo,
es un deterioro de las cuentas fiscales. Todo esto implica una pérdida de
rentabilidad relativa en la produccion de bienes transables con respecto a los no
transables. Un tipo de cambio apreciado en términos reales se traduce en un
costo de los insumos no transables, esto es, aquellos que no estdn expuestos a
la competencia externa. Dado que el trabajo tiene una naturaleza no transable,
la apreciacion del tipo de cambio real implica que para reducir el costo de sus
productos, las firmas deben disponer de una tecnologia que permita una facil y
rapida sustitucion de trabajadores por capital o, en caso contrario, la
consecuencia de un retraso cambiario serd un mayor costo en relaciéon con sus
competidores externos, por parte de las firmas nacionales. Por lo tanto, la vision
de que el Bolivar puede estar desestimulando excesivamente las exportaciones
no petroleras parece légica dado el comportamiento de la moneda.

®E tipo de cambio real es la relacién de precios de dos canastas de bienes y servicios.
Para el célculo del tipo de cambio se utilizaron los indices de precios al consumidor (IPC)
de Venezuela y Estados Unidos, considerando gue un tipo de cambio basado en deflacto-
res de precios, como el IPC, son mas completos. Tomando en cuenta, que el indice de
tipo de cambio real refleja de alguna forma el precio relativo de los bienes transables y no
transables (domésticos y extranjeros) una variacion de este indice refleja, tanto un cam-
bio de competitividad en el mercado de transables, como un cambio de incentivos en el
intercambio de recursos de trabajo y capital entre los sectores transables y no transables
de la economia.
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Gréafico No. 3
Tipo de Cambio Real e Inversiéon Privada (% PIB)
1968-2002
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Todo lo planteado anteriormente lleva a una condicibn sumamente relevante
y que quizas debe evaluarse con cuidado: la incertidumbre. La incertidumbre
estaria asociada al problema de una falta de estrategia y vision de mediano y
largo plazo para resolver los graves desequilibrios macroeconémicos.

LA EVIDENCIA EMPIRICA

En esta seccidn se intenta realizar un ejercicio econométrico para establecer
la relacion empirica entre la inversion privada y la volatilidad macroecondémica.

En primer lugar, se establecieron algunos criterios en torno a cémo medir la
volatilidad. En este sentido, se tomaron cinco variables macroeconémicas: infla-
cién, el producto interno bruto real, la tasa de cambio real y como variable de
politica econdémica se utilizé el déficit/superavit primario no petrolero del Gobier-
no Central. Las dos primeras variables pueden estar asociadas a la rentabilidad
del capital. En primer lugar, la inflacién es tomada a menudo como una medida
de inestabilidad o desequilibrio macroeconémico; ademas es un indicador de
incertidumbre sobre el retorno del capital. En segundo lugar, la volatilidad del
crecimiento del producto es tomada para representar lo volatil de la demanda.
Tercero, el tipo de cambio real se toma para relacionar la rentabilidad relativa de
la inversion en los diferentes sectores econdmicos (exportables versus importa-
bles). Ceteris paribus, incrementos en la volatilidad de estas variables hace que
las sefiales de precios sean menos informativos acerca de la rentabilidad de la
inversion a través de los sectores, generando con ello obstaculos en las decisio-
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nes de inversidn7. En cuarto lugar, el déficit o superavit fiscal primario no petrole-
ro, reflejaria una fuente importante de riesgo al expresar la volatilidad de la poli-
tica fiscal afectando al tipo de cambio real y al producto interno.

Como paso previo, para cada una de estas variables se construyé un mode-
lo de heteroscedasticidad condicional autorregresivo (ARCH). El uso de estos
modelos ha resultado eficiente para el analisis de series de tiempo que experi-
mentan cambios en su varianza entre un periodo muestral y otro, como es el
caso de las variables mostradas en el cuadro 1.

En este caso se consider6 un modelo GARCHS, especificamente se estimé
un modelo GARCH (1,1) univariable de la siguiente forma:

yt=aO+au+ftyr+s, (1)

=r0Q +YfiEU +5s,°I\ ()

Donde cr,2 denota la varianza condicional de st con informacion del periodo
t. Para cada una de las variables se estim6 el modelo (1) (2). Se tomoé la varian-
za estimada de la ecuaciéon (2) como medida de volatilidad de yt.

Es importante precisar que la hipétesis segun la cual las varianzas son igua-
les es rechazada a niveles razonables de significacion estadistica. Es obvio que
la mayoria de las variables se han hecho mas volatiles a partir de 1983, fecha en
la cual se abandona el tipo de cambio fijo. El ajuste de un modelo GARCH per-
mite validar esta conjetura acerca de la varianza de las variables en estudio.

Una vez obtenida la varianza condicional, el proximo paso es investigar la
asociacion entre esas medidas de volatilidad y el comportamiento de la inversion
privada. Para ello se especificd la siguiente ecuacion:

I,=1(l,_, <7,)+S, 3)

7 La volatilidad dé la inflacion es tipicamente reflejado en la variabilidad de los precios
relativos, mientras que la volatilidad del tipo de cambio real se reflejaria en los precios de
los bienes de capital si la inversion contiene un significante contenido importado.

8Bollerslev (1986).
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Donde | es el ratio inversion privada/PIB9 a precios constantes de 1984, CJ

es el conjunto de variables que miden la volatilidad y £ la variable aleatoria. En
cuanto al efecto de la estimacion de las medidas de volatilidad sobre la inversion
se tienen los estudios previos, los cuales, en términos generales, indican que
son negativos. Asi, tomando el PIB real como medida de volatilidad, Solimano
(1992) establece un efecto negativo sobre la inversién; por otro lado, Ramey vy
Ramey (1995), concluyen que no tiene un efecto significativo. En cuanto al tipo
de cambio real, Faini y de Mel6 (1990), Cottani, Cavallo y Khan (1990) y Serven
y Solimano (1993) demuestran que la relacion entre la volatilidad del tipo de
cambio real y la inversion es negativa. Tomando las medidas de politica fiscal y
monetaria, Aizenman y Marién (1993) establecen que hay una respuesta negati-
va de la inversion a la volatilidad de estas politicas.

ESTIMACION ECONOMETRICA
ATmipv = 0.0913-0.569 <7 IPC-2.287 CJPIB-0.382 CITCR-0.039 CJ Defg

(2.263) (-2.191) (-5.201) (-2.341) (-2.100)

- 0.1287Atmipv.., + 0.349D77 - 0.492D83 - 4.597D90

(-1.940) (2.123) (-3.039)  (-12.837)
+2.57D91
=0.980
=0.967
D.W. =1.887
Test de Correlacion Serial (LM) F (1, 17) = 0.002[0.964]
Test de Forma Funcional (Ramsey’s Reset): F (1, 17) = 0.054[0.818]
Test de Normalidad (Jarque-Bera): ChiSQ (2) = 0.972[0.615]
Test de Heterocedasticidad de White: F (1, 28) = 0.594[0.447]
F statistic 76.968[0.000]

Los valores entre paréntesis representa el estadistico t de estudent

9 Como una aproximacién para medir la acumulacién de capital fisico.
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Donde A denota la primera diferencia de la variable; <J representa la va-
rianza condicional de la variable respectiva, tomada como medida de volatilidad.

Los resultados de esta estimacién inicial, quizas aproximada a la relacion
entre volatilidad macroeconémica e inversion, muestran los signos acordes con
la evidencia empirica establecida por otros estudios. Asi, se comprueba que
existe una relacion inversa entre inversion y volatilidad macroecondmica.

El modelo se realiz6 mediante una estimacion uniecuacional parsimoniosa.
Desde el punto de vista estadistico y econdémico, el modelo es razonablemente
aceptable. Los estadisticos LM, (autocorrelaciéon serial), Jarque-Bera, (normali-
dad de los residuos), forma funcional (Ramsey’s Reset) y el Arch-LM (Heteroce-
dasticidad), indican que no existen los problemas que se analizan. Es decir, no
hay violacion de los supuestos del modelo clasico de minimos cuadrados ordina-
rio (meo). El modelo result6é estructuralmente estable en cuanto a los parametros
(test CUSUM). Asi mismo, de acuerdo al estadistico F la regresién resulté glo-
balmente significativa con un margen de confianza del 99%. A su vez, la misma
explica en un 95% el comportamiento de la inversion privada. Adicionalmente, se

incluyeron cuatro variables dummy: 1977, 1983 y 1990, las cuales corrigen
shocks coyunturales.

La dummie en 1977 representa una caida en la inversion privada. Esto pudo
ser producto del giro radical en la relacion sector publico economia privada y del
ajuste del sector privado a ésta nueva realidad, especificamente en cuanto a los
gastos de consumo y ahorro, lo cual afectd a la inversion privada en ese afio. La
de 1983 recoge un proceso recesivo en la economia venezolana, producto de la
crisis del sector externo (mercado petrolero internacional), abandono del tipo de
cambio fijo y crisis de la deuda externa; la correspondiente a 1990 presenta nue-
vamente una caida de la inversion privada, lo que puede interpretarse como falta
de confianza en la consolidacién en las reformas estructurales iniciadas en 1989;
adicionalmente, dos elementos sustentan esta caida. Primero, una tasa de inte-
rés en términos reales negativa (-5.9%); en segundo lugar, el incremento en la
tasa de inflacion. Estas variables resultaron ser significativas y mejoran tanto el
error de prediccion como la robustez del modelo. Asi mismo, de acuerdo al esta-
distico F la regresién resulté globalmente significativa con un margen de con-
fianza del 99%. A su vez, la misma explica en un 97% el comportamiento de la
inversién privada.

En cuanto al analisis de los resultados obtenidos, se muestra que la mayor
incidencia sobre la tasa de inversion privada la tiene la volatilidad del PIB real,
CTPIB. Lo cual se muestra en una significancia estadistica sumamente alta. La
volatilidad del crecimiento del PIB real esta relacionada con la volatilidad de las
politicas econdmicas, en especial la fiscal y monetaria. En todo caso, el elemen-
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to con mayor peso en la inversion privada es la volatilidad del PIB real. En se-
gundo lugar, la volatilidad de la tasa de crecimiento de los precios parece ser el
segundo elemento de importancia en la caida de la inversién. Venezuela ha
registrado tasas de inflacion extremadamente volatiles. Esto genera incertidum-
bre y riesgo en la toma de decisiones de los inversionistas. En tercer lugar, la
volatilidad del tipo de cambio real, segin la evidencia empirica, parece ser el
tercer elemento de importancia.

Lo observado a través de la estimacién econométrica ratifica lo mostrado en
el cuadro 1, el cual refleja que Venezuela tiene una economia sumamente vola-
til, dada su exposicidn a los diferentes schocks de origen externo (petroleros) y
amplificados a través de las politicas econémicas.

CONSIDERACIONES FINALES

Las conclusiones que aqui se presentan son preliminares, ya que hace falta
una mayor investigacién en cuanto a esta relacién, quizas con modelos econo-
métricos mas complejos y analisis mas profundos sobre el tema.

Venezuela es una economia altamente volatil debido a su dependencia de
las exportaciones e ingresos del sector petrolero, que dadas sus caracteristicas,
presenta un comportamiento sumamente inestable. Esta volatilidad ha afectado
a la inversién privada, especialmente a partir de 1983, afio en cual se abandona
el tipo de cambio fijo.

La inestabilidad en la inversidn privada pareciera estar asociada a los des-
equilibrios macroecondmicos, especificamente a la volatilidad que presentan un
conjunto de variables del entorno macroecondémico; asi como también, a las
politicas econdmicas, dada la poca efectividad de éstas.

En funcién de lo anterior se realizd un ejercicio econométrico sumamente sen-
cillo para contrastar la relaciéon entre inversion privada y volatilidad macroeconémi-
ca. La evidencia empirica mostr6 que existe un vinculo negativo entre los
indicadores de volatilidad e inversién, como plantea la bibliografia revisada. Asi, la
volatilidad de las variables: PIB real, tipo de cambio real e inflacion y la volatilidad
de la politica fiscal, medida aqui a través del déficit fiscal primario no petrolero,
resultaron ser estadisticamente significativas y con el signo correcto. Incrementos
en la volatilidad macroeconémica generan una caida en la inversién privada, lo
que significa que el inversionista privado esta altamente influenciado por los nive-
les de incertidumbre y riesgo que la volatilidad macroecondémica representa.
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