MODELACION DE LA INVERSION EN
CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA
DOMINICANA

José R. Sénchez-Fung!

La inversion es fundamental en la literatura econémica tedrica y empirica.
Kosobud y Klein (1961) reconocen el rol de una relacién estable entre la
inversién y el producto, anticipando la literatura sobre cointegracién que
formalizan Engle y Granger (1987). En adicién a estas caracteristicas de
largo plazo existen factores de interés en la dindmica de la inversién: la
incertidumbre, variables como la ¢ de Tobin? y el impacto de la actividad
del gobierno sobre las decisiones de inversién del sector privado (ver Seater,
1993; Dixit y Pindyck, 1994; Caballero, 1999; Carruth et al., 2000a). Con
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2g§ %]0369 Tobin (1969) es la razén del valor de mercado de los activos de una empresa y
el costo de reemplazar los activos de la empresa.
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relacién al impacto de la actividad del gobierno son de especial interés los
efectos ricardianos.

El objetivo del articulo es sintetizar los principales elementos analiticos y
empiricos relacionados a la modelacién de la inversion, y estimar la rela-
cién econométricamente para Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Hon-
duras, y la Repiblica Dominicana. El documento pretende responder las
siguientes interrogantes: /existen relaciones de cointegracién entre la in-
version real, el producto real y la tasa de interés real en Centroamérica y
la Repiblica Dominicana? ;Cuales efectos estudiados en la literatura pue-
den ser descubiertos en la dindmica de la inversiéon en Centroamérica y la
Republica Dominicana?

Al entender del autor, no existen otros estudios en la literatura que modelen
la inversion para este grupo de paises y exploren temas relacionados, como
el efecto del gasto del gobierno y de la incertidumbre. Ademads, el trabajo
emplea técnicas econométricas avanzadas para la seleccién de modelos: la
modelacién de la dindmica de la inversion utiliza la metodologia de Hen-
dry y Krolzig (2001). La técnica aplica estrategias multiples de seleccion de
modelos, la cual —segin los resultados arrojados por experimentos compu-
tacionales del tipo Monte Carlo— es superior a las estrategias tradicionales
de reduccion de modelos econométricos.

Los resultados de la investigaciéon muestran funciones de inversidon cointe-

gradas. Y la modelacion de la dindmica de corto plazo estima elasticidades-

ingreso y mecanismos de correccién de equilibrio satisfactorios. Sin embar-

g0, las medidas de incertidumbre y de la actividad del gobierno —considerada
para capturar el efecto potencial de elementos ricardianos—, no son sistema-

ticamente relevantes en la determinacioén de la inversion. La excepcion es

la Republica Dominicana, para la cual una medida de incertidumbre, apro-

ximada mediante una variable que condensa la ocurrencia de conflictos ci-

viles, es negativa y estadisticamente significativa.

El resto de la investigacion procede de la siguiente manera. La seccién 1
revisa elementos tedricos y empiricos de relevancia para iluminar la mode-
lacion de la inversion en Centroamérica y la Republica Dominicana, inclu-
yendo la literatura sobre la relacién entre la incertidumbre y la inversién.
El segundo apartado emplea andlisis de cointegracion para investigar la re-
lacién entre la inversidn, el producto y la tasa de interés en Centroamérica
y la Reptiblica Dominicana. La tercera parte, utiliza los mecanismos de co-
rreccion de equilibrio estimados en la seccion 2 para analizar la dindmica de
la inversién en el corto plazo. Este segmento también incorpora variables
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para intentar capturar el impacto de la incertidumbre y de la actividad del
gobierno (efectos ricardianos) sobre las decisiones de inversion. La seccion
5 concluye la investigacion.

MODELACION DE LA INVERSION: TEORIA Y
EVIDENCIA EMPIRICA

Teoria

Dentro de los modelos tedricos empleados en la literatura existen varios
factores de interés que pueden ser capturados empiricamente, como el rol
de la tasa de retorno y de la incertidumbre (Caballero, 1999). Una especifi-
cacion béasica para el andlisis de la inversién puede ser escrita de la siguiente
manera:

I=fY,rK) (1)

En (1) I es la inversion real, Y el producto real agregado, r la tasa de
interés real y K el stock de capital fisico. En esta funcién r es una variable
de gran interés en el corto plazo, mientras que K lo es en el largo plazo.
La interpretacion de (1) implica que en el corto plazo K puede ser tomado
como fijo.

En el anélisis de la funcién (1) también deberia incorporarse la importancia
de la tasa de retorno, siendo la misma un indicador de la viabilidad de la
inversién y de la capacidad de financiarla. Sin embargo, la funcién (1)
incluye Y, el cual refleja tanto el potencial de generar beneficios —a través
de la demanda agregada—, como la disponibilidad de recursos financieros
para fines de inversion. Las restricciones que pueden ser impuestas sobre
(1) son las siguientes:

ol ol ol

PG > 0; o < 05 B =0 2)
Dixit y Pindyck (1994) abordan el tema de la inversién en la presencia
de incertidumbre. Estos autores argumentan que problemas que han sido
encontrados en la literatura empirica sobre la inversién surgen debido a una
medicién inadecuada del riesgo (ver, por ejemplo, Chirinko, 1993). Dixit
y Pindyck razonan que medidas simples del costo del capital y de la muy
conocida ¢ de Tobin pueden resultar débiles como variables explicativas de
la inversion.
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Para facilitar la exposicién de este argumento, la importancia de la incerti-
dumbre sobre la inversion es ilustrada graficamente (Dixit y Pindyck, 1994,
Capitulo 5; Carruth et al., 2000b). La Grafica 1 muestra la relacién entre
la tasa de retorno (TR) y el precio de mercado de un proyecto (P). En la
Griéfica se aprecian dos curvas hipotéticas: una representando el valor de
la opcidn por retrasar la decision de invertir y otra el valor presente neto
(VPN) de la inversién. A niveles bajos de P la opcidén de retrasar el pro-
yecto es mayor que el VPN, siendo ambos iguales en “o0” sobre el nivel P*.
Si se entiende que mayor incertidumbre desplazara hacia arriba la curva co-
rrespondiente a la opcién de retrasar la inversién, lo cual incrementard P*,
entonces a partir de la gréfica es posible concluir que existe una relacién
inversa entre la incertidumbre y la inversion.

GRAFICA 1.
VALOR DE LA OPORTUNIDAD DE INVERTIR EN EL MODELO DE DIXIT
Y PINDYCK (1994)

Valor de la
opcion por
retraso

Valor presente neto

Fuente: Carruth et al., 2000b.

Revision selectiva de la literatura analizando la inversion con én-
fasis en paises en vias de desarrollo

Numerosos autores modelan la inversién econométricamente y varios es-
tudios revisan la literatura (ver Jorgenson, 1971; Klein, 1974; Chirinko,
1993; y Carruth et al., 2000a). Por tanto, en esta seccion se revisa un pu-
fiado de trabajos que pueden ayudar en la comprensién de la modelacién
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econométrica de la inversion en el contexto de Centroamérica y la Republi-
ca Dominicana.

En esta linea, Greene y Villanueva (1991) analizan la determinacién de la
inversién privada en una muestra de 23 paises en vias de desarrollo du-
rante el periodo 1975-1987. Los autores emplean técnicas para el analisis
conjunto de series econdmicas temporales y de corte transversal. El estudio
especifica una funcién en la cual la inversién como proporcion del producto
es la variable dependiente.

Los resultados de Greene y Villanueva muestran que el crecimiento del pro-
ducto, el producto per cédpita y la inversién piblica impactan positivamente
a la inversién. En cambio, la tasa de interés real, la inflacion, el servicio
de la deuda publica y la deuda ptiblica como proporcién del producto afec-
tan la inversién negativamente. Asi mismo sefialan que el impacto sobre
la inversién de las variables consideradas en el estudio era mayor antes de
la crisis de la deuda de principios de los 1980s, aunque la importancia de
la deuda publica como proporcién del producto en la determinacién de la
inversién se ha incrementado después de este periodo.

Patillo (1998) estudia la inversion, la incertidumbre y la irreversibilidad de
la inversién empleando un panel de empresas del sector manufacturero en
Ghana. La autora encuentra que mayor incertidumbre conduce a elevar el
nivel por encima del cual los empresarios deciden invertir, en linea con la
teoria de Dixit y Pindyck expuesta en la seccién 2. Ademas, estima que la
incertidumbre afecta negativamente la inversidon en una proporcién mayor
para las empresas con un grado superior de irreversibilidad en su inversion.

Ribeiro y Teixeira (2001) analizan la inversién en Brasil. Los autores esti-
man modelos econométricos usando series temporales para el largo plazo
(cointegracidén) y corto plazo (correccion de errores y exogeneidad) durante
el periodo 1956-1996. Ribeiro y Teixeira encuentran que el tipo de cambio
afecta negativamente la inversién, mientras que el producto, la inversién
publica y el crédito privado la impactan positivamente.

Carruth et al. (2000b) modelan la inversién agregada para el Reino Unido.
El estudio enfrenta problemas empiricos en la estimacién de una funcién
estdndar de inversién y trata de brindar soluciones. Carruth ef al. consi-
deran relaciones de inversién de corto plazo que, luego de tomar en cuenta
elementos como el rol de la incertidumbre, proveen una explicacién satis-
factoria sobre la evolucién de la inversion en el Reino Unido.

Factores abordados en estudios como Carruth et al. son de interés y apli-
cabilidad en el contexto de mercados financieros y sectores corporativos
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desarrollados. Pero en los paises en vias de desarrollo no existen las insti-
tuciones financieras y corporativas que faciliten el analisis de la inversién en
las mismas lineas que en paises desarrollados. Por ejemplo, en los paises
en vias de desarrollo datos sobre variables como la ¢ de Tobin son esca-
sos. Ademds, las caracteristicas estructurales de esas economias —como la
dependencia del exterior y mercados financieros precarios— implican que
otros elementos pueden ser de mayor importancia que los considerados en
paises mas avanzados (Servén, 1999). Entre los factores que pueden ayudar
en la explicacion del comportamiento de la inversion resaltan la incertidum-
bre cambiaria y los precios de bienes primarios —por ejemplo, el café.

Considerando esos elementos, Servén (2003) estudia el impacto de la in-
certidumbre cambiaria sobre la inversion en 61 paises en vias de desarrollo
durante 1970-1995. La especificacién analizada por Servén es:

I I CF
—=f <7,RPK, —_—, 7 RexUn,RexUnQ,HRe:UUn, LRexUn)
Y Kezagada Y

(3)

En la ecuacién (3): % es la inversion expresada en relacion al producto
interno bruto; RPK es el precio real del capital; % es el flujo de crédito
al sector privado en relacién al producto interno bruto; r es la tasa de in-
terés real; RexUn es la incertidumbre asociada con el tipo de cambio real;
RexUn? es la incertidumbre asociada con el tipo de cambio real elevada al
cuadrado; HRexzUn es una medida de incertidumbre alta asociada con el ti-
po de cambio real; LRexUn es una medida de incertidumbre baja asociada
con el tipo de cambio real.

Servén computa la ecuacién (3) usando datos de panel y el método genera-
lizado de momentos (GMM, por su sigla en inglés). El autor construye las
medidas de incertidumbre empleando técnicas de volatilidad condicional
autorregresiva (ARCH, por su sigla en inglés).

Servén reporta un coeficiente positivo y significativo para la variable depen-
diente rezagada, el cual asocia con la presencia de inercia en dicha variable.
Coeficientes negativos son encontrados para las variables que representan
el precio relativo del capital RPK y la tasa de interés real . En cambio, el
flujo de capital del sector privado afecta positivamente la inversion.

La variable para capturar la incertidumbre cambiaria RexUn afecta negati-
vamente la inversiéon. La modelacién econométrica considera el efecto de
otras variables, como la incertidumbre asociada con el tipo de cambio real
elevada al cuadrado (RexUn?). Esto es apropiado en vista de la potencial
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presencia de efectos no-lineales entre la inversion y la incertidumbre. Ade-
mas, Servén considera interacciones entre variables como las medidas de
incertidumbre alta (HRexUn) y baja (LRexUn) asociadas con el tipo de
cambio real y otras variables. El resultado clave del estudio es que existen
efectos no-lineales entre la inversion y la incertidumbre cambiaria. Asimis-
mo los impactos de la incertidumbre cambiaria son mayores en paises con
mayor apertura al exterior y un nivel de desarrollo financiero bajo.

MODELACION DE LA INVERSION EN EL LAR-
GO PLAZO

Esta seccién investiga la relacién entre la inversion fija, el producto real y
la tasa de interés real en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y la
Republica Dominicana. Los datos empleados en la modelacion de la inver-
sién son de frecuencia anual para el periodo 1960-2000. La fuente de los
datos son las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional. En el resto de la investigacion ¢ es la inversion real fija, y
es el PIB real, y r la tasa de interés real. El apéndice de datos detalla las
fuentes y explica la construccidn de las series econémicas empleadas en los
ejercicios econométricos.

CUADRO 1.
PRUEBA DE ESTACIONARIEDAD DICKEY-FULLER AUMENTADA
Pais / Costa Rica | El Salvador | Guatemala | Honduras | Republica | Estados
Variable Dominicana | Unidos
Niveles, 1964-2002 (constante y tendencia incluidas)
i -1,96 -2,39 -2,41 -2,85 -2,09 -
y -2,51 -3,15 -1,74 -3,03 -1,49 -
r - -1,23 -2,91 23 - -3,13
Primeras diferencias, 1965-2002 (constante incluida)
Ai -5,13 -4,38 -3,97 -5,34 -6,28 -
Ay -3,82 -3,14 -3,18 -4,46 -4,16 -
Ar - -5,66 -6,38 -6,05 - -5,37

Notas: los nimeros en negritas indican que la hipdtesis de raiz unitaria es rechaza-
da al menos al 5 % de probabilidad. Las pruebas de raices unitarias para el nivel y
el crecimiento de las tasas de interés son calculadas para los periodos 1963-2002
y 1964-2002, respectivamente. Para el crecimiento del PIB en Guatemala se em-
plean dos rezagos y la prueba Dickey-Fuller.

Fuente: elaboracién propia.

El primer paso es determinar las caracterfsticas de las series a ser anali-
zadas mediante la aplicacion de pruebas para la deteccion del orden de
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integracién. La prueba de estacionariedad de Dickey-Fuller aumentada es
reconocida como apropiada para estos fines (Dickey y Fuller, 1981). El
Cuadro 1 muestra los resultados de aplicar la prueba DFA y estos indican
que todas las series son integradas de orden uno, es decir, contienen una raiz
unitaria en sus niveles. En cambio, todas son estacionarias en sus primeras
diferencias. Esto implica que la forma apropiada de modelar las series es
utilizando técnicas de cointegracion (Engle y Granger, 1987).

En el andlisis de las relaciones de largo plazo el estudio aplica la técnica
de rezagos auto-regresivos distribuidos. Este modelo ha sido extensamente
empleado en la literatura (ver Hendry, Pagan, y Sargan, 1984; Banerjee et
al., 1993; Hendry, 1995). El modelo econométrico es:

yr = Bo + Brzt + Boyi—1 + Bazi—1 + €& “4)

Donde ¢, ~ IN(0, ‘752)- La ecuacién (4) contiene un componente auto-
regresivo y;—1, y la variable explicativa z; y z;_1, es decir, un rezago distri-
buido. El modelo ADL(1,1) puede ser generalizado a un ADL(n,s) con
rezagos maximos de ny seny;_1y 2;y ADL(n,s,p,...,t) para varia-
bles adicionales con rezagos de longitud p, ..., ¢. El error ¢; en (4) es una
innovacién (noticia) sobre la informacién existente.

La solucién estatica de un proceso dindmico como (4) representa un re-
sultado hipotético en el cual todo cambio ha concluido. Tomando esto en
consideracidn, la ecuacién puede ser re-escrita de la siguiente manera:

(1= pBaLl)ys = Bo+ (1 + PsLl)z + € )

Donde L es un operador de rezagos. Si se asume que F [z;] = z*y E [y| =
y*Vt y luego de obtener las expectativas correspondientes, (5) resulta en:

(1 —=BoL)E [ys] = Bo + (B1 + B3L)E [z] + & (6)

Dado que F [z] y F [y] son constantes:

y* Bo n {/51 + B3

T 1-5 1 -5

El mecanismo de correccién de equilibrio (M CEq) es [y* — Ko + K;2*].
Cualquier resultado que genere [y* — Ky — K712*] # 0, es decir, una des-
viacién del equilibrio de largo plazo, debe inducir un cambio en en un pe-
riodo futuro.

:| z" :K0+K12* (7)
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El Cuadro 2 muestra los resultados de las regresiones de cointegracion em-
pleando un modelo similar a (4). La especificacién pude ser escrita de la
siguiente manera:

it = Bo + Brit—1 + Boyr + B3yi—1 + Bare + Bsri—1 + & (®)

El ejercicio computa la ecuacién (8) usando el método de minimos cuadra-
dos ordinarios (MCOs) para Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras
y la Republica Dominicana. El andlisis emplea informacién estadistica para
el periodo 1960-2002.

El Cuadro 2 contiene las soluciones del largo plazo para los coeficientes del
producto y el costo del capital que resultan de la estimacién de la ecuacién
(8) para cada uno de los paises. El estadistico ADF reportado en el Cuadro
2 implica que existen relaciones de cointegracién entre la inversion real,
el producto real y la tasa de interés real en todos los paises incluidos en
la muestra®. La cointegracién de estas relaciones es reafirmada por los
residuos de las regresiones en la Grafica 2.

CUADRO 2.
SOLUCIONES DE LAS REGRESIONES DE COINTEGRACION ENGLE - GRAN-
GER DINAMICAS, 1962-2002

Pais / Variable | Costa Rica | El Salvador ‘ Guatemala | Honduras ‘ Republica Dominicana
La variable dependiente es la inversion real i)

Y 1,07%* 1,43%% 1,23%%* 1,25%% 1,26%*
r -3,98 -1,30 -0,95 -0,59 -1,98
Wald ~ 2 138,38 72,24 88,01 51,79 343,49
EG - ADF -4,362%* -4,388%* -5,655%% | -4,914%* -4,011%*

Nota: los coeficientes reportados son producto de la solucién de largo plazo del
modelo de rezagos auto-regresivos distribuidos de orden 1 (ADL, por sus siglas
en inglés). La prueba Wald ~ x? tiene como hipétesis nula la no validez de las
restricciones impuestas en la obtencion de la soluciones de largo plazo. En tanto
que la prueba EG — ADF aplicada a los residuos de cada regresién determina la
presencia de cointegracién en las mismas. El valor critico para estas pruebas es
tomado del Cuadro 14.2 de Stock y Watson (2003).

*#% y * indican significancia de un coeficiente o prueba al 1% y 5 %, respectiva-
mente.

Fuente: elaboracién propia.

3Para Costa Rica y la Reptblica Dominicana se emplea la tasa de interés de los EEUU.
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GRAFICA 2.
RESIDUOS DE LAS RELACIONES DE COINTEGRACION

----- Costa Rica — - El3dvador
—— Guatamoala —— Henthyas
Rep Dominicana

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados del Cuadro 2 muestran un efecto econdmicamente significa-
tivo del costo de la inversion: para todos los paises la tasa de interés real
es acompafiada de coeficientes negativos. (En este sentido, ver McCloskey
y Ziliak, 1996, quienes discuten la interpretacion de la significancia esta-
distica y econdémica). Sin embargo, la prueba Wald rechaza la hipétesis
nula sobre la no validez de las restricciones impuestas en las soluciones de
largo en el Cuadro 2. Por lo tanto, puede concluirse que existen relaciones
de largo plazo para la inversion en todos los paises estudiados, que revelan
elasticidades-ingreso estadisticamente significativas y cercanas a la unidad,
y efectos negativos de las tasas de interés —aunque no son significativas a
niveles estdndar.

MODELACION DE LA INVERSION EN EL COR-
TO PLAZO

Identificadas las relaciones de largo plazo se analizara la dindmica de corto
plazo para Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y la Republica
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Dominicana. Esta seccion considera el impacto de la actividad del gobierno
y de la incertidumbre sobre la inversién. La primera es importante en la lite-
ratura sobre la equivalencia ricardiana, mientras que la segunda es motivada
por los argumentos de Dixit y Pindyck (1994) explicados en la seccién 2.

La equivalencia ricardiana deriva su nombre del economista inglés David
Ricardo, quien originalmente contemplé la posible neutralidad de la politi-
ca fiscal. Barro (1974) formaliz6 la teoria, mientras que Elmendorf y Man-
kiw (1999) elaboran un estudio sobre sus antecedentes. La equivalencia
ricardiana también ha sido estudiada en el marco de la teoria de consumo
del ciclo de vida y del ingreso permanente (Seater, 1993). La teoria impli-
ca que, asumiendo una trayectoria del gasto del gobierno, la modalidad de
financiamiento de dicho gasto, por ejemplo, mediante bonos o impuestos,
es irrelevante para la toma de decisiones de los agentes econdmicos.

Los agentes econdmicos actuardn racionalmente ante una reduccion de los
impuestos (aumento del déficit) financiada mediante la emisién de bonos
del gobierno e incrementaran sus ahorros en una proporcién equivalente
para pagar los impuestos correspondientes en el futuro. Y ese comporta-
miento implica que el ahorro nacional es el mismo y por lo tanto no hay
efecto alguno sobre las demas variables macroecondmicas. Pero estas con-
clusiones dependen de varios supuestos.

El modelo asume que existen mercados de capitales perfectos y que los
consumidores no tienen restricciones para acceder al crédito, que los hori-
zontes de planificacidon que enfrentan el gobierno y los agentes econdémicos
son similares, que los consumidores son racionales y que los impuestos no
son distorsionantes. Por lo tanto, no es sorpresa que los resultados empiri-
cos resultantes de evaluar la equivalencia ricardiana sean ambiguos: algu-
nos rechazando la hipétesis, otros validdndola y otros arrojando resultados
no concluyentes, tanto para paises desarrollados (ver, por ejemplo, Seater,
1993; Elmendorf y Mankiw, 1999), como para el caso de paises en vias de
desarrollo (ver, por ejemplo, Ghatak y Ghatak, 1996; Khalid, 1996).

Ademas de la equivalencia ricardiana, el efecto desplazamiento del gasto
publico sobre la inversion privada también es popular en libros de texto
basicos de macroeconomia. En los mismos la herramienta empleada es el
modelo IS-LM. Bajo ciertos supuestos, en este modelo un incremento del
gasto del gobierno aumenta la demanda de dinero, encarece el costo del
capital, y por tanto, reduce la demanda de inversién del sector privado.

Una tercera vision sobre el posible impacto de la actividad del gobierno so-
bre la inversion aplica en el andlisis de economias abiertas y pequefias. En
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particular, un mayor déficit del gobierno puede reducir el ahorro nacional;
sin embargo, este proceso puede atraer recursos del exterior y cancelar el
efecto adverso inicial, pero en el largo plazo la economia enfrentard una
deuda més elevada.

Las variables a ser empleadas como proxies de la incertidumbre son la vo-
latilidad del tipo de cambio real, el precio del café, el precio del oro y una
medida de los conflictos civiles. La primera es de importancia en econo-
mias pequefias y abiertas (como las de Centroamérica y la Republica Do-
minicana), en las cuales la moneda extranjera es por lo general un recurso
escaso. Las variaciones en el precio internacional del café son de importan-
cia, dado que histéricamente varias economias de la regién han dependido
de este bien primario —principalmente Costa Rica, El Salvador y Guatema-
la. Sin embargo, el café no es una proxy ideal para todas las economias
consideradas en la muestra.

En cambio, los precios del oro podrian capturar los efectos de la incerti-
dumbre sobre la economia internacional. Es conveniente resaltar que este
metal es utilizado frecuentemente por inversionistas internacionales para
equilibrar sus portafolios. Por ejemplo, cuando la economia de los Estados
Unidos estd en una etapa recesiva los precios del oro tienden a incrementar
y viceversa. Por lo tanto aumentos en los precios del oro pueden afectar
negativamente las decisiones de invertir de los agentes econémicos.

Los conflictos civiles han sido significativos en la regién. En el pasado
reciente, Guatemala, El Salvador y Nicaragua han lidiado guerras civiles.
Por lo tanto, una medida de los conflictos civiles es sensata como proxy
de la incertidumbre. El estudio emplea series estadisticas condensando la
ocurrencia de violencia politica y conflictos civiles (CIVTOT)*. La Grifica
3 muestra la variable CIVTOT: los valores mas elevados indican mayor
ocurrencia de conflictos civiles. Costa Rica es el tnico pais para el cual la
variable es cero durante todo el periodo.

La especificacion econométrica para el corto plazo es:

Aiy = a+ 1Aty + BoAys + B3Ary + B4Agy + BsVolatilidad Exry
©)
+66AOT‘015 + B7ACafet + BgACIVILt + )\MCE(_[t_l + ft

“La fuente de CIVTOT es la base de datos Polity IV Project: Political regime characte-
ristics and transitions, 1800-2006, producida en la Universidad George Mason en los
EEUU.



Modelacion de la inversion José R. Sanchez-Fung 257

GRAFICA 3.
CONFLICTOS CIVILES EN CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMI-
NICANA, 1960-2002
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Fuente: Center for Global Policy, George Mason University.

En (9) g es el gasto real del gobierno central, VolatilidadExr es la vola-
tilidad del tipo de cambio real, Oro es el precio del oro en relacién a una
canasta de metales, C'afe es el precio del café en relaciéon a una canasta
de alimentos y M C'Eq es el mecanismo de correccion de equilibrio obte-
nido de las relaciones de cointegracion presentadas en el Cuadro 2. En la
ecuacion (9) el operador A indica la primera diferencia de las variables. El
apéndice de datos provee informacién detallada sobre la construccién y las
fuentes de las variables bajo anilisis.

El parametro (34 es de especial interés en la ecuacién (9) y captura el efec-
to desplazamiento del gasto publico (g) sobre la inversién privada (z). El
coeficiente debe revelar la existencia o no de efectos ricardianos (Seater,
1993). En cambio, los coeficientes (57,8 deben reflejar los efectos de
la incertidumbre representados por la volatilidad del tipo de cambio, los
precios internacionales del oro, los precios internacionales del café y los
conflictos civiles. Finalmente, el coeficiente de ajuste A mide la rapidez
con la cual son corregidas las desviaciones del equilibrio implicito en las
relaciones de largo plazo reportadas en el Cuadro 2.

Los resultados en el Cuadro 3 muestran coeficientes estadisticamente signi-
ficativos y positivos del crecimiento del producto real sobre el crecimiento
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de la inversién. Estos son de mayor magnitud que los estimados en las
ecuaciones de largo plazo. El impacto de la tasa de interés real no resulta
estadisticamente significativo para todos los casos, lo cual refleja los resul-
tados encontrados en los andlisis de cointegracion en la seccién anterior.
Este hallazgo debe analizarse con precaucion; principalmente hay que re-
cordar que en economias como las modeladas el precio del financiamiento
es con frecuencia menos importante que la disponibilidad del mismo. Este
argumento también puede ayudar a explicar los elevados coeficientes del
producto real, el cual podria estar capturando los efectos de la disponibili-
dad de crédito sobre la inversion.

El efecto del gasto publico sobre la inversién es mixto y generalmente no
significativo en términos estadisticos. En Costa Rica el coeficiente positivo
y marginalmente significativo (al 10 %) del gasto publico sobre la inversién
puede interpretarse como una sefial de la complementariedad de estas va-
riables. Esto es bastante razonable desde el punto de vista econémico, dado
que en ciertas etapas del desarrollo de una economia la inversién privada
s6lo puede prosperar a la par de una politica de gasto publico en factores
criticos como el capital humano y la infraestructura fisica. Sin embargo,
Cavallo y Daude (2008) analizan 116 paises en vias de desarrollo y en-
cuentran un efecto desplazamiento de la inversidn ptblica hacia la privada.

Como se explica en la seccion 2, existen modelos tedricos en los cuales
la incertidumbre impacta la inversién negativamente; pero los resultados
en el Cuadro 3, considerando varios indicadores de la incertidumbre, no
muestran un impacto estadisticamente significativo. Sin embargo, el coefi-
ciente que acompaiia la variable que mide los conflictos civiles (CIVIL)
es negativo para todos los paises exceptuando El Salvador. Finalmente, el
coeficiente de ajuste A ejerce un impacto negativo en todas las economias,
exceptuando a El Salvador nuevamente.

En vista de la cantidad de coeficientes que no son significativos en los
modelos generales expuestos en el Cuadro 3 la investigacion reduce las
ecuaciones automaticamente empleando la metodologia GETS de Hendry
y Krolzig (2001).

La técnica GETS emplea multiples estrategias de seleccion de modelos y
—segun los resultados arrojados por experimentos computacionales del tipo
Monte Carlo— es superior a las estrategias tradicionales de reduccién de
modelos econométricos.
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CUADRO 3.

MODELACION DE LA VARIACION EN LA INVERSION
CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA, GETS-MCOS, 1963-
2002

Pais / Variable | Costa Rica | El Salvador | Guatemala | Honduras | Repiiblica Dominicana (1964-2002)
La variable dependiente es la variacion en la inversion Aiy
Constante -0,06* -0,05 -0,05 -0,04 -0,02
(0,03) (0,03) (0,04) (0,03) (0,03)
Aigs 0,20 -0,17 0,46%* 1,10%* -0,04
(0,19) (0,24) (0,16) (0,27) (0,09)
A 1,32% 3,20%* 2,38%* 0,99y 2,10%*
Y (0,52) (0,75) (0,63) (0,56) (0,53)
A 0,45y -0,17 0,06 0,07 -0,05
gt 0,22) (0,26) 0,21) (0,25) (0,09)
Ar, -0,91 -0,03 0,56* 0,45 -2,07
(1,22) (0,53) (0,26) (0,45) (1,30)
Az, 0,29 0,39 2,73%%* 0,17 0,02
’ (0,19) (0,36) (1,02) (0,42) (0,21)
AOro, 0,08 0,01 -0,08 0,07 0,05
(0,08) (0,11) (0,09) 0,11) (0,10)
ACafe, 0,001 0,004 0,04 -0,01 -0,02
(0,05) (0,06) (0,05) (0,06) (0,06)
-0,003 0,002 -0,006 -0,01 -0,18%*
ACIVIL, (0,006) (0,009) (0,007) (0,03) (0,06)
-0,92:%* -0,03 -0,98°%: -1,06%* -0,48°%
AMCEq— 0,32) (0,29) (0,24) 0,32) 0,23)
Pruebas estadisticas
1983
CHOW 1 0,79 0,99 0,91 [ 073 0,74
1999
CHOW 2 0,24 0,90 0,69 0,92 0,59
NORM 0,78 0,00%* 0,27 0,33 0,65
AR 0,43 0,13 0,46 0,49 0,29
ARCH 0,57 0,36 0,93 0,88 0,54
HETERO 0,85 0,99 0,16 0,80 0,98

Nota: las ecuaciones son estimadas usando la técnica de minimos cuadrados ordi-
narios (MCOs). M C' Eq;_1 es el Mecanismo de Correccién de Equilibrio (obteni-
do en el Cuadro 2) rezagado un periodo. CHOW 1 y CHOW 2 son las pruebas de
cambio estructural y prondstico desarrolladas por Chow (1960). Los afios usados
para calcular estas pruebas son mostrados en el cuadro. NORM prueba la norma-
lidad, AR auto correlacion, ARCH heterocedasticidad condicional auto regresiva
y HETERO heterocedasticidad. En el cuadro los valores de probabilidad son mos-
trados para todas las pruebas. **, * y 1 indican significancia de un coeficiente o
prueba estadistica al 1 %, 5 % y 10 % de probabilidad. Para Costa Rica la variable
CIVIL corresponde a Guatemala, dado que para Costa Rica la misma es cero para
la muestra bajo anélisis.

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados de reducir automaticamente los modelos en el Cuadro 3 son
los siguientes:
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Costa Rica
Aiy = —0,04* +1,96" Ay, — 0,50 MECq;_1 (10)
~—— —— ~——

0,02 0,35 0,16
El Salvador

Aiy = —0,031 + 2,52 Ay, (11)

S~—— S~——
0,01 0,41

Guatemala

Aiy = —0,08" +0,50™ Ai;—q + 2,35 Ay + 0,63 Ary (12)
—— —— —— ——

0,02 0,16 0,61 0,22
+2,61™ AVolaitilidadExry — 0,95 AMCFEq;_1
—— ——
1,02 0,22

Honduras

Aiy = —0,04 1 + 1,05 Aiy_y + 1,0090Ay; — 1,04 AMCEq;_1
N—— N—— —~— N——
0,02 0,24 0,51 0,28
(13)

Republica Dominicana

Ait = —0,03+2,16™ Ay, — 2,28* Ary — 0,18** CIVIL, — 0,48* AMCEq;_:
S—— = S~—~— N—— S~—~—
0,02 0,45 1,09 0,05 0,18

(14)

En las ecuaciones (10)-(14) los valores entre paréntesis son los errores es-
tandar de los coeficientes. El Cuadro 4 reporta las pruebas estadisticas para
cada economia. La caracteristica mas relevante de los modelos reducidos
automdticamente es que en todos, con excepcion del correspondiente a El
Salvador, existen mecanismos de correccién de equilibrio econémicamen-
te significativos (con signo negativo) y estadisticamente significativos (con
razén t mayor que 2). Ademads, en todas las regresiones existen coeficientes
positivos y significativos relacionando el crecimiento del producto con el
crecimiento de la inversion.
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CUADRO 4.

PRUEBAS ESTADISTICAS MODELACION DE LA VARIACION EN LA IN-
VERSION CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA, GETS-MCOS,
1963-2002

Pafs / Prueba | Costa Rica | El Salvador | Guatemala | Honduras | Reptiblica Dominicana (1964-2002)
Pruebas estadisticas
1983
CHOW 1 0435 | 09 [ 089 | 05 | 0,61
1999
CHOW 2 0,57 0,95 0,88 0,98 0,55
NORM 0,95 - 0,02* 0,46 0,6
AR 0,82 0,19 0,56 0,75 0,36
ARCH 0,64 0,84 0,95 0,22 0,81
HETERO 0,35 0,77 0,83 0,86 0,02%*
FpGUM 0,24 0,85 0,41 0,83 0,94

Nota: CHOW 1 y CHOW 2 son las pruebas de cambio estructural y prondsti-
co desarrolladas por Chow (1960). Los afios usados para calcular estas pruebas
son mostrados en el cuadro. NORM prueba la normalidad, AR auto correlacion,
ARCH heterocedasticidad condicional auto regresiva y HETERO heterocedastici-
dad. FpGUM prueba la validez de reducir el modelo general. En el cuadro los
valores de probabilidad son mostrados para todas las pruebas. *x, % y 1 indican
significancia de un coeficiente o prueba estadistica al 1%, 5 % y 10 % de probabi-
lidad, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.

En cambio, sélo para un pais —la Reptblica Dominicana— el andlisis eco-
nométrico arroja un efecto negativo del costo del capital sobre la inversién.
Igualmente, el efecto negativo y significativo de la incertidumbre (aproxi-
mada mediante cuatro variables), solamente es confirmado para la Repu-
blica Dominicana —en cuyo caso el coeficiente que acompafia la variable
CIVIL es negativo y estadisticamente significativo®.

CONCLUSION

La investigacién analiza los determinantes de la inversién en Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y la Repiblica Dominicana. Las estima-
ciones revelan funciones de inversion cointegradas y la modelacién diné-
mica permite identificar elasticidades-ingreso y mecanismos de correccidn
de equilibrio satisfactorios. Sin embargo, las medidas de incertidumbre
y actividad del gobierno —considerada para capturar el efecto potencial de

Los resultados no varfan si se incluye la variable CIVIL rezaga un periodo
(CIVILi—y).
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elementos ricardianos— no son sistematicamente relevantes en la determina-
cion de la inversion. La excepcién es Reptiblica Dominicana, para la cual la
medida de incertidumbre es negativa y estadisticamente significativa. Es-
tudios futuros, quizds empleando otras proxies y técnicas econométricas
alternativas, podrian generar resultados distintos.
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ANEXO 1. ) ;
INVERSION EN CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DO-
MINICANA FUENTE DE LOS DATOS PRIMARIOS, 1960-2002

PRUEBAS ESTADISTICAS MODELACION DE LA VARIACION EN LA IN-
VERSION CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA, GETS-MCOS,
1963-2002
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Variable Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Rep. Dom.
Formacion bruta de capital fijo 23893E.ZF. 25393E.ZF. 25893E.ZF. 26893E.ZF. 24393E.ZF.
ML)

Producto interno bruto (volu- | 23899BVPZE. | 25399BVPZE. | 25899BVPZFE. | 26899BVPZF. | 24399BVPZF.
men/indice)

Tasa de interés ( % anual) ND 253.AE.ZF. 258.WEZF. 268.REZF. ND
Consumo del gobierno central 23891F.ZF. 25391F.ZF. 25891F.ZF. 26891F.ZF. 24391F.ZF.
ML)

Tipo de cambio (ML/US$) 238.REZF. 253.AE.ZF. 258.WE.ZF. 268.REZF. 243 WE.ZF.
Deflactor del PIB (indice) 23899BIPZF. | 25399BIPZF. | 25899BIPZF. | 26899BIPZF. | 24399BIPZF.
Precios consumidor (indice) 23864.ZF. 25364.ZF. 25864.ZF. 26864.ZF. 24364.ZF.

Conflictos civiles Total de conflictos civiles (CIVTOT) de la base de datos Polity IV Project:
Political regime characteristics and transitions, 1800-2006, Center for Global

Policy, George Mason University (http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm).

Estados Unidos

Precios productor (indice) 11163.ZF.
Precios al consumidor (indice) 11164.ZF.
Rendimiento bono 10 afios (%) | 11161.ZF.
Precios internacionales

Oro Londres (indice) 11276KRDZF.
Metales (indice mundial) 00176 AYDZE.
Café CentroaméricaNY (Centa- | T38676EBZZF.
vos US$/libra)

Alimentos (indice mundial) 00176EXDZE.

Nota: ML = moneda local. US$ = délar norteamericano. ND = no disponible.
Fuente: CD-ROM con las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Mo-
netario Internacional.

ANEXO 2.
DEFINICIONES DE LAS VARIABLES

Inversion real: formacién bruta de capital fijo dividida entre el deflactor del PIB.

Consumo real del gobierno central: consumo del gobierno central dividido entre
el indice de precios al consumidor.

Tasa de interés real: obtenida mediante la férmula r = %, donde R es la tasa

de interés nominal y 7 la tasa de inflacién medida como el cambio en el logaritmo
del indice de precios al consumidor, la cual debe aproximar la tasa de inflacién
esperada 7°.

Tipo de cambio real: obtenido mediante la férmula TCR = ET?*, donde F es
el tipo de cambio nominal de la moneda local por la moneda extranjera (US$),
P es el indice de precios domésticos, y P* es el indice de precios extranjeros,
aproximado por el indice de precios al productor de los Estados Unidos.

Volatilidad del tipo de cambio real: aproximada mediante la varianza del tipo de
cambio real.

Precio relativo del oro: precio del oro en Londres dividido por el precio de una
canasta internacional de metales.

Precio relativo del café: precio de la canasta de café de Centroamérica en el
mercado de Nueva York divido por un indice internacional de alimentos.





