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RESUMEN

Los tedricos de la economia del desarrollo sefialan a la inversién como un factor preponderante del crecimiento
economico a través de la relacion positiva que existe entre estas variables. Desde principios de la década de los
afios 80, la inversidn en Venezuela ha sido caracterizada por choques en las tasas de interés con efecto negativo
en la inversién privada y con elevada sensibilidad al crédito bancario. El siguiente trabajo tiene como objetivo
establecer un andlisis desagregado entre inversion y crecimiento econémico en Venezuela para el periodo 1970-
2012 y de sus posibles conexiones. Para ello, también se especifica y se estima un modelo econométrico para
medir el impacto de la inversidn publica y privada sobre el crecimiento econémico. Se concluye principalmente
que en el caso de Venezuela, la inversion privada contribuye en mayor significancia al crecimiento econémico, por
lo que se hace imperante incentivos y politicas que la promuevan.
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ABSTRACT

The development economics theorists point to investment as an important factor of economic growth and the
positive relationship between these variables. Since the beginning of the decade of the 1980, the investment
in Venezuela has been characterized by shocks in interest rates with negative effect on private investment. This
paper is a joint analysis disaggregated between investment and economic growth in Venezuela for the period
1970-2012. Also specified and estimated an econometric model to measure the impact of public and private
investment on economic growth. In the case of Venezuela, private investment contributes to greater significance
to economic growth, so it is necessary policies that promote it.
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Introduccién

Los tedricos de la economia del desarrollo se-
fialan a la inversion como uno de los factores
determinantes del crecimiento econdmico.
Esto implica hacer crecer el capital de mane-
ra sostenida durante un periodo lo suficiente
para elevar los niveles de bienestar de la so-
ciedad. Para ello, se hace necesario contar con
un entorno macroecondémico favorable para el
inversionista que va desde politicas econémi-
cas adecuadas y coherentes, hasta escenarios
politicos y juridicos acordes, todo esto con la

finalidad de propiciar la iniciativa privada.

Durante las ultimas décadas, el clima de inver-
sién en Venezuela ha sido afectado por ines-
tabilidad e incertidumbre macroecondmica,
politica e institucional y de elevados costos
transaccionales. A esto se le afiade la depen-
dencia de la renta petrolera que hace exten-
der las atribuciones del Estado y su rol en la
sociedad, logrando una tendencia hacia la
ineficacia, la discrecionalidad y falta de trans-
parencia en la asignacién de los recursos, asi
como, distorsiones sobre las reglas de juego
(Pefia, 2009).

Este trabajo trata de establecer un andlisis
desagregado entre inversién y crecimien-
to econdmico en Venezuela para el periodo
1970-2012 y sus posibles conexiones. Para
ello, también se especifica y se estima un mo-
delo econométrico para medir el impacto de
la inversidn publica (en capital fisico) y privada
sobre el crecimiento econdmico. Se emplea

como fuentes de informacion, el Banco Cen-
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tral de Venezuela (BCV), el Instituto Nacional
de Estadisticas (INE) y World Development In-
dicators (WDI). El documento se estructura de
la siguiente manera: una primera parte donde
se establecen algunas consideraciones teori-
cas; una segunda, referida a un andlisis pre-
liminar de la relacion entre inversién y creci-
miento econdmico en Venezuela; en la tercera
parte, el desarrollo del modelo econométrico
para finalmente, establecer las conclusiones y

consideraciones de politicas.

1. Inversion y crecimiento econémico

1.1. Consideraciones iniciales

El papel que juega la inversion sobre el creci-
miento econdmico ha sido objeto de investiga-
ciones y consideraciones tedricas. La inversion
no solo puede ser vista como un proceso ho-
mogéneo de creacién de capital, debe conce-
birse mediante su uso, vida Util y composicion
fisica (Youngson, 1956). Para el ambito econo-
mico, la decisién de inversidn es meramente
homogénea en virtud de los beneficios futu-
ros. Es asi como las expectativas evidencian
la conexion entre las decisiones de inversion
y los mercados. Sin embargo, es preciso dife-
renciar que en lo concerniente al crecimiento
econdmico, la creacion de capital debe ser es-
tudiada en relacién a la naturaleza de esa serie

de decisiones (Youngson, 1956).

Incrementar la tasa de inversidon (como por-
centaje del producto interno bruto) es necesa-
rio en una economia que necesite elevar los ni-
veles de productividad y lograr un crecimiento

rapido. Si a este punto se afade situacién de
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desempleo o subempleo, las posibilidades son
aun mayores. El problema radica en la obten-
cion de inversidn necesaria que sostenga ese
crecimiento (Eltis, 1963). En este contexto, la
tasa de interés contribuiria a un crecimiento

econdmico sostenido.

En resumen, la inversidon depende de dos va-
riables: las expectativas y la tasa de interés.
En la actualidad, la primera no solo abarca ex-
pectativas de beneficios, también se refiere a
otras de tipos politicos, sociales, laborales, de
los mercados globalizados, etc., que al final re-
cae sobre los beneficios futuros del inversor.
La segunda no es meramente politica moneta-
ria, también implica indirectamente confianza
en la economia y sus procesos, lo cual incide
nuevamente en el terreno de las expectativas

y que se ve reflejada en las tasas de interés.

Los modelos neocldsicos de crecimiento re-
calcan a la inversion privada como elemento
clave en la acumulacidn y el crecimiento de
las economias. Su consideracién pasa por la
relacién entre inversiéon y ahorro, siendo la
primera como un acto de ahorro o disponibi-
lidad de recursos para la sostenibilidad en el
crecimiento del capital. Es asi como politicas
econdmicas que incentiven el ahorro seran in-
directamente politicas eficaces de incentivos a

la inversion (Hernandez, 2010).

1.2. Breve revision de la evidencia empirica
La relacién positiva entre inversiéon y creci-

miento econdmico es extensa en los estudios
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empiricos. En efecto, es una de las variables
mas robustas a la hora de establecer los de-
terminantes del crecimiento econémico (Le-
vine & Renelt, 1992). En un estudio de Barro,
este encuentra indicios de esta relacion pero
es afectada a la inclusién de variables en un
modelo de data panel. Sin embargo, su efec-
to permanece en el tiempo mediante valores
retardados (Barro, 1999). La presencia de la
relacién a través de los valores pasados de la
inversion sobre el crecimiento econémico su-
giere que puede existir también una impor-
tante relacion inversa. Conclusiéon similar dic-
tamina Blomstrom et al. (1996) al encontrar
gue la inversion es la variable que refleja ma-
yor influencia en el crecimiento econdmico. El
test de causalidad reveld que el crecimiento
econdmico induce consecuentemente a reali-
zar mayor inversion mds que la inversion como

determinante del crecimiento.

Los resultados anteriores pueden llevar a la
conclusién de que la inversidon no necesaria-
mente es la llave del crecimiento econémico y
su relacion es mucho mas compleja de lo que
parece®*. La razdn puede estar presente en que
el mecanismo de transmisidn va mucho mas
alla de una simple acumulacién de capital con
rendimientos marginales. También toma rele-

vancia otras variables cuyo rol en el crecimien-

*  El autor hace referencia a dos posiciones. Por una parte,
Kuznets en su obra de 1973 “Population, Capital and Grow-
th: Selected Essays” quién observé que el crecimiento eco-
némico era precedido por un aumento en la formacion de
capital. Por otra parte, Abramovitz (1956) y Denison (1967)
sugirieron que habia acontecimientos de crecimiento eco-
némico no determinadas por la formacién de capital.
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to comience a tener mayor consideracion a
través del tiempo como los sistemas politicos,
el control politico, estabilidad social, apertura
hacia los mercados internacionales, inversion
extranjera, politicas cambiarias y monetarias,

entre otras.

Dentro del estudio de la inversidn cabe tam-
bién un andlisis de su estructura. La mecani-
zacién e inversidon en maquinarias y equipos
intensivos en tecnologias es esencial para
comprender como son caracteristicas y rele-
vantes en las economias mas ricas. La razén
para entender que la inversidn en maquinarias
y equipos contribuye a un crecimiento mds ra-
pido deriva de la misma relacién de causalidad
entre la inversidn total y el crecimiento econé-

mico (De Long & Summers, 1991).

Paralelamente, la contabilidad del crecimiento
aporta razones a través de los ajustes de ca-
lidad al capital: el agregado del factor capital
es la suma ponderada de todos sus tipos de
bienes por cada renta relativa que cada bien
aporta, donde los de menor vida util genera
mayor renta en comparacion de aquellas de
vida larga. Es asi como en una economia con
tendencia a tener mayor inversién en equipos
y maquinarias tiende a generar mayor pro-
greso tecnoldgico y por lo tanto, mayor creci-
miento econdmico. Adicionalmente, se puede
establecer que ademas de existir esta relacion,
la misma es considerada de manera consisten-
te y fuerte ante la introduccién de otras varia-
bles (De Long et al., 1992).

Relacion entre inversion y crecimiento econdmico en Venezuela: un andlisis desagregado

1.3. La inversion publica

Si consideramos la clasificacidn entre inversidn
publica e inversidon privada, se puede deducir
alguna relacion que puede existir entre la in-
version publica y el crecimiento econdmico.
Esta puede ir desde un efecto de complemen-
tariedad a la inversidn privada y su consecuen-
te impacto positivo, condicionada por la forma
en que se invierte y los sectores al cual estd
dirigido. Es de esperarse que en las economias
en vias de desarrollo su contribucién sea mas
evidente que en las desarrolladas, por la par-
ticipacién y el rol que cumple el sector publi-
co. En este sentido, Erenburg (1993) encuen-
tra una relacién estadisticamente positiva de
largo plazo entre la inversion en equipos del
sector privado y la inversion publica, asi como
entre el stock de capital publico y la inversién

privada.

Cullison (1993) desarrolla una investigacién y
demuestra que la mayoria de los componen-
tes del gasto publico promueven el crecimien-
to econdmico. Por su parte, Aschauer (2000)
en un estudio para Estados Unidos para la dé-
cada de los 70 y 80, concluye que la inversion
en capital publico puede elevar la productivi-
dad del capital privado. Bosca et al. (2011) lle-
gan a resultados similares para el caso de las

regiones espafiolas.

Podemos resumir dos mecanismos de trans-
mision para considerar la inversion del sector
publico como determinante del crecimiento
econdmico de las economias las cuales se ex-
ponen en Bajo-Rubio (2000), Martinez (2001) y

Ad-Gnosis, Vol. 3/No. 3 - Enero-Diciembre 2014 - Corporacién Universitaria Americana - Barranquilla, Colombia # ISSN: 2344-7516 # pp. 83-96
http://coruniamericana.edu.co/publicaciones/ojs/index.php/adgnosis



Angel Martinez

Rolddn y Martinez (2005). La primera, relacion
directa entre gasto publico en infraestructura
y el ingreso per capita y la segunda, el efecto
positivo que recae en la inversién privada pro-
ducto de la acumulacién del capital publico,
gue a su vez, contribuye al crecimiento de la
economia. Estas consideraciones son conclu-
yentes posteriormente en un estudio para las
regiones espafolas entre los afios 1965-1995
(Martinez, 2002).

2. Inversién y crecimiento econémico en Ve-
nezuela

Desde principios de la década de los 80, la
inversidon en Venezuela ha sido caracterizada
por choques en las tasas de interés con efecto
negativo en la inversién privada y con eleva-
da sensibilidad al crédito bancario (Mendoza,
2003). La inversidn publica ha afectado de ma-
nera inversa a la privada en su afdn de sustituir
las carencias del sector privado. La incertidum-
bre y la volatilidad en los mercados petroleros,
transfiere a la mayoria de las variables macro-
econdmicas parte de esa volatilidad producto
de la elevada dependencia de la economia
venezolana de su principal producto de expor-
tacion como lo es el petrdleo. Debido a ello,
la inversion (pasada y futura) y el crecimien-
to econédmico responden negativamente ante
aumentos de esa volatilidad macroecondmica
(Pefa, 2012) y (Dorta et al., 2006).

Los periodos de boom petrolero han sido los
gue mas han contribuido a alimentar el so-
breendeudamiento y la volatilidad macroeco-

ndémica. La apreciacién del tipo de cambio real
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crea desajustes iniciales a favor de productos
de origen importado en detrimento de la pro-
duccién nacional y que una vez que ese boom
petrolero se agota (o los efectos se van mini-
mizando), la inversion pierde poder de contri-

bucién al crecimiento econémico.

En el afio 1989, se pretendié impulsar la eco-
nomia a través de la liberalizacién de los mer-
cados. A pesar de ello, el sector publico no
ha dejado de ejercer su poder impulsor de la
economia, pero tampoco ha logrado sustituir
enteramente al sector privado como ente pro-
pulsor por excelencia del crecimiento econé-
mico. La Figura 1 muestra la evoluciéon de la
estructura de la inversién en Venezuela por
sector. Como se observa, la inversion publica
tuvo un comportamiento ascendente hasta el
afio 1990 para posteriormente mostrar caida.
A partir del afio 2001, nuevamente la inversion
publica retoma una senda ascendente. Entre
1990 y 2001, la economia se caracterizé por
un periodo de aperturay liberalizacidn, lo cual
permitié un mayor desenvolvimiento del sec-
tor privado (D’Andreis, 2013).

A pesar de esto, es preciso establecer los efec-
tos de este comportamiento de la inversidn. La
Tabla 1 muestra la elasticidad arco del Produc-
to Interno Bruto per capita (PIBpc) con respec-
to a la inversidn. Como se puede observar, en
los periodos donde la inversién publica mues-
tra una tendencia ascendente en relacién al
total de la inversién (periodos 1970-1990 vy
2001-2012), los efectos sobre el crecimiento

econdmico no son menos preponderantes en
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Relacion entre inversion y crecimiento econdmico en Venezuela: un andlisis desagregado

Figura 1. Estructura de la inversion en Venezuela por sector (1970-2012)
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comparacién con la inversién privada. Estos
periodos se caracterizan por un mayor control
y participacion del sector publico en la eco-
nomia. En efecto, en el periodo 1970-1990 la
elasticidad del PIB per cdpita con respecto a
la inversion publica es de -0,11 y con respecto
a la inversién privada de -0,40. En el periodo
2001-2012 estos valores alcanzan 0,11 y 0,09,
respectivamente. En el periodo 1990-2001,
identificado como una etapa de liberalizacién
de la economia e impulso al sector privado,
la elasticidad alcanza valores positivos y ele-
vados de 0,43 y 0,61. Dado estos resultados,
cabe destacar que en el caso de Venezuela,
el impulso de la economia mediante el sector
publico parece no obtener resultados muy sa-
tisfactorios, con detrimento de la iniciativa pri-
vada. Andlogamente, con politicas en donde

se incentive y se privilegie al sector privado,

conlleva a unos resultados mas positivos sobre

el crecimiento econémico.

Tabla 1. Elasticidad arco del PIBpc con respecto a la
inversion publica y privada (1970-2012)

Afios
Concepto
1970-1990 | 1990-2001 | 2001-2012
Elasticidad
(wPiBpc/aNvpub) | M 0,43 011
Elasticidad
(APIBpc/AINVpriv) 040 0,61 0,09

Fuente: Elaboracidn propia

Al considerar la estructura de la inversién por
origen, los resultados no son menos conclu-
yentes. En la Figura 2 se observa que la inver-
sién de origen importado supera en todo el
periodo a la inversidn de origen nacional. Esta
apreciacién puede ser explicada por falta de
capacidad e independencia tecnolégica que

predomina en Venezuela lo cual hace eviden-
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Figura 2. Estructura de la inversion en Venezuela por origen (1970-2012)
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te la importacion permanente de bienes de
capital. La existencia de distintos regimenes
cambiarios no parece representar alguna de-
terminante en el comportamiento y tendencia
de la serie.

La Figura 3 nos presenta otra visién en cuanto
a la inversion por tipo en Venezuela. Como se
puede apreciar, las edificaciones representan
la mayor proporcidn, mientras las maquinarias
y equipos son la segunda mayor inversion. A
partir del afio 1996, esta tendencia comienza
a revertirse, cayendo de manera progresiva el
porcentaje en edificaciones, creciendo la de
otras maquinarias y equipos. A partir del afio
2008, las edificaciones parecen tomar nueva-
mente una tendencia hacia una mayor estruc-
tura porcentual. La razén en este uUltimo com-
portamiento puede estar determinada por

una mayor brecha entre la cotizacién del dé-

1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012

----- Origen nacional

lar oficial y el del mercado paralelo, generan-
do con ello distorsiones en los precios y una
mayor demanda en el mercado inmobiliario,
como refugio de valor de la moneda nacional.
Por otra parte, una economia basada en una
inversion en mayor proporcién en edificacio-
nes, puede esperarse que tenga dificultades
en lograr mas efecto sobre el crecimiento eco-
némico, en virtud que estas no aportan sufi-

ciente cambio tecnoldgico que la impulsen.

Si la mayoria de los preceptos tedricos y es-
tudios empiricos definen una relacion positiva
entre inversidon y crecimiento econdmico, es
factible la discusién también en la magnitud
de esa relacidon. La Figura 4 muestra un acer-
camiento inicial de la relacién entre estas dos
variables. La inversidn privada, publica y total
reflejan relacién positiva, pero se evidencia en

la inversidn publica una relacidn ligeramente
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Figura 3. Estructura de la inversion en Venezuela por tipo (1970-2012)
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Figura 4. Crecimiento economico e inversion. Correlacion simple (1970-2012)
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menor con respecto a la privada. Esto pare-
ce indicar que en el caso de Venezuela, la in-
version privada tiene mayor impacto sobre el
crecimiento, explicado de cierta forma por un
sector que por excelencia presenta elevado
nivel de productividad con respeto al sector
publico. De cierta forma este resultado va en

la misma linea de lo mostrado en la Tabla 1.

3. El modelo econométrico

Para medir el impacto de la inversidn tanto to-
tal, como publica y privada sobre el crecimien-
to econdmico, se utiliza un modelo de series
de tiempo de variables explicativas en sus va-
lores presentes y valores rezagados, cuya for-
ma general viene representada de la siguiente

manera:

Y=o B X+ BX, T B, BX, T T BX,

+ut

Siendo X el conjunto de variables que explican
el movimiento en Y. Esta especificaciéon se co-
noce como el modelo de rezagos distribuidos.
La base de su utilizacion es que cuando se re-
fiere a hechos econdmicos, la dependencia de
la variable Y (variable dependiente) respecto a
otras variables X (variables explicativas) la re-

laciéon persevera en el tiempo.

El coeficiente representa el multiplicador de
corto plazo o de impacto y refleja el cambio en
el valor medio de Y debido a un cambio unita-
rio en X en el mismo periodo. Si el cambio en X
se mantiene igual desde el principio, entonces

(+ +...+ ) proporciona el cambio en el valor me-
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dio de Y en los periodos subsiguientes*. Este
se denomina multiplicador de rezagos distri-

buidos de largo plazo o total.

Se establece el crecimiento econdmico como
variable dependiente, la inversién total, publi-
ca y privada como variables independientes.
Asimismo, se emplea un bloque de variables
de control que determinan el crecimiento
econdmico para la correcta especificacion. El
modelo a desarrollarse toma la siguiente ex-

presion matematica:

PIBpc = f (variables de inversion,variables de con-

trol)

Por lo tanto, la ecuacién econométrica viene

representada por:

PIBye = o« + poINVtotalir-1.ek + BIINVpubierk +
PANVPrivierex + f3Escolarye-iek + PaAperturae-ik
+ PBsEstadosr-1ek + PsFertilyeiek + BrGPIBy1ek +
Pidnflye1er + ur

Donde:

Variables de inversion

INVtotal: inversidn total como proporcién del
PIB total.

INVpub: inversién publica como proporcion
del PIB total.

*  Esto es posible siempre que existe la suma de B, es decir,
cuando los coeficientes de la regresion son estadisticamen-
te significativas y no cambian de signo. En el caso de ocurrir
un cambio de signo, si existe una explicacién racional eco-
némica, puede ser vélido en el modelo.
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INVpriv: inversidon privada como proporcion
del PIB total.

Variables de control

Escolar: tasa de escolaridad secundaria.

Apertura: grado de apertura, exportaciones
mas importaciones como proporcién del PIB

total.

Estado: estado de derecho, M? menos el circu-
lante como proporcion del M2*. La calificacion
de este componente es igual a: (Vmax - Vi) /
(Vmax - Vmin) multiplicado por 10. Vi es el va-
lor en cada periodo. Representa la variable de

calidad institucional.

Fertil: tasa de fertilidad.

GPIB: gasto publico como proporcion del PIB

total.

Infl: tasa de inflacién.

Las series de datos se expresan en términos

anuales en el periodo comprendido entre

*  Actualmente se dispone de indicadores especializados
como la independencia judicial, la imparcialidad de los tri-
bunales, la integridad del sistema juridico, el cumplimiento
legal de los contratos, etc., pero debido a la falta de datos
para la serie completa, se decide aplicar esta metodologia
propuesta por Clague et al. (1999). Este indicador represen-
ta la confianza de los agentes econédmicos en las institucio-
nes bancarias (calidad institucional). La idea detras de este
indicador es que la forma en que se mantienen los activos
financieros depende de cémo estén establecidos los dere-
chos de propiedad.

Relacion entre inversion y crecimiento econdmico en Venezuela: un andlisis desagregado

1970-2012 y estan representadas en diferen-
cias logaritmicas. La regresion lineal se realiza
a través del método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO). Es preciso recalcar algunas
observaciones y comentarios en cuanto a la
data utilizada:

¢ Las series econdmicas a precios constantes
tienen como afo base 1997=100. En el caso
de los afios anteriores a este, se emplea el
empalme de las series.

¢ Enlatasa de escolaridad secundaria, el pe-
riodo 1994-1998 se estimo a través de la
interpolacién lineal, por la falta de disponi-
bilidad de datos. Para el afio 1970, se repite
el mismo dato del afio 1971.

e Por falta de disponibilidad en la informa-
cién, la inversidn publica y privada para los
afios 2011 y 2012 se estimd como la es-
tructura porcentual que representaba cada
una en el afio 2010 en razén de la total para

esos anos.

En la Tabla 2 se muestran los resultados de las
regresiones. En general, las variables de inver-
sién son robustas a la inclusién y exclusion de
otras variables en el modelo, por lo cual, tien-
de a ser una relacién fuerte con el crecimiento
econdémico. La bondad de ajuste en todos los
casos resulta ser un valor representativo para
la veracidad y la apropiada representacion del

modelo especificado.

La inversidn total muestra una relacién positi-

va y significante de manera estadistica, la cual
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Tabla 2. Regresiones para el crecimiento econémico en Venezuela (1970-2012) (Variable dependiente: di-
ferencias logaritmicas del PIB per cdpita)

Variables independientes

Valores

Con inversion total

Con inversion desagregada

Regresion 1

Regresion 2

Regresion 1

Regresion 2

Constante -0,0030 -0,0011 -0,0077 0,0018
(-0,42) (-0,05) (-0,28) (0,07)
Variables de inversion
INVtotal 0,1607 0,1607
(7,97) (7,81)
INVpub 0,0823 0,0896
(1,85) (2,08)
INVpub(-1) 0,0220 0,0513
(0,52) (1,20)
INVpriv 0,1409 0,1350
(5,02) (5,02)
Variables de control
Escolar 0,6571 0,6580 0,6373 0,8381
(2,03) (2,00) (1,36) (1,78)
Escolar(-1) -0,4872 -0,4823 -0,6027 -0,8832
(-1,62) (-1,55) (-1,29) (-1,84)
Apertura(-1) 0,1314 0,1313 0,0383 -0,0092
(3,08) (3,03) (0,64) (-0,15)
Apertura(-2) 0,1595 0,1594 0,1413 0,1157
(3,70) (3,64) (2,24) (2,07)
Estado 0,0184 0,0177 0,0303 0,0274
(0,76) (0,69) (0,94) (0,88)
Fertil(-1) 0,1092 -0,2937 0,1894
(0,10) (-0,20) (0,13)
GPIB 0,0580
1,71)
GPIB(-1) -0,0437 -0,0434 -0,0305
(-1,65) (-1,61) (-0,90)
Infl(-1) 0,0086 0,0087 0,0385 0,0411
(0,64) (0,63) (1,87) (2,06)
Jarque Bera (Prob>Chi2) 0,8216 0,8201 0,7548 0,8731
Breusch-Godfrey(-1) (Prob>Chi2) 0,1546 0,1581 0,8834 0,9312
Breusch-Godfrey(-2) (Prob>Chi2) 0,1302 0,1255 0,1880 0,2561
Breusch-Pagan (Prob>Chi2) 0,2058 0,1264 0,7601 0,8784
R-cuadrado ajustado 0,7052 0,6955 0,5256 0,5582
Observaciones 40 40 40 40

Fuente: Elaboracién propia por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) en Stata 11.1. Todas las variables explicativas
estan en diferencias logaritmicas. El valor entre paréntesis denota el estadistico t
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es la esperada de acuerdo a los postulados
tedricos. En el caso de esta variable desagre-
gada por su componente publico y privado,
igualmente reflejan signos positivos con ma-
yor impacto y significancia sobre el crecimien-
to econdmico por parte de la inversién privada
en relacion a la publica. En ambas variables el
impacto es significativo en sus valores contem-

poraneos.

Conclusion

A través de aproximaciones tedricas y empiri-
cas, para el caso de Venezuela el andlisis ini-
cial de la relacién entre inversién y crecimien-
to econdémico establece un signo positivo,
siendo mas representativa la inversion priva-
da sobre la publica. Esta relacidn se enfatiza
posteriormente con el desarrollo del modelo
econométrico, resultados que concuerdan con
lo establecido en la rama de la economia del
desarrollo. En las economias modernas, las
empresas invierten a través de la adquisicion
de tecnologia, plantas y equipos de manera
gue aumentan su capacidad productiva que
llevan a un aumento del producto. Es asi como
se hace evidente que una economia donde la
inversidn privada va en decadencia frente a la
inversion publica, las capacidades para elevar

el producto se reducen.

De los resultados obtenidos surgen algunas
consideraciones de politicas para lograr mejo-
res resultados en cuanto a elevar las capacida-
des productivas en Venezuela. En este sentido,

es preciso fortalecer las politicas de incentivos

Relacion entre inversion y crecimiento econdmico en Venezuela: un andlisis desagregado

a la inversion privada por su mayor efecto so-
bre el crecimiento econdmico, en compara-
cién con la inversidn publica. Estas politicas
pasan por crear un clima legal favorable y que
responda a la proteccion del capital invertido,
hasta resarcir las trabas de los mercados que

inhiben su transparencia y desarrollo.
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