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Este articulo examina un elemento esencial para entender el com-
portamiento de la economia venezolana: la relacién entre incer-
tidumbre, gobernabilidad y crecimiento. Aunque la incertidumbre
y la volatilidad macroeconémica se retroalimentan, esta volatilidad
puede ser producto de una gobernabilidad débil, debido a instituciones
inestables, y una politica fiscal muy volatil. El periodo de estudio va
de 1968 a 2010, un periodo en el que la economia venezolana estuvo
sometida a choques negativos externos e internos, que condicionaron
la inversién privada, la politica fiscal y la gobernabilidad, las que a
su vez afectaron la incertidumbre macroeconémica y el crecimiento.

El concepto de gobernabilidad es muy amplio y su uso depende
del contexto y del tema. Aqui se emplea en sentido econémico; en
particular, se supone que la volatilidad fiscal esta asociada a la gober-
nabilidad fiscal: mayores niveles de volatilidad fiscal indican menor
gobernabilidad. Aunque la volatilidad fiscal obedezca a diversas
causas afecta los ingresos y gastos fiscales, y ocasiona problemas de
financiacién. Puede afectar la capacidad del gobierno para cumplir
sus compromisos, en especial, para pagar la deuda y mantener los
programas de inversién puablica. En todo caso, afecta los resultados
fiscales, ain mds cuando la politica fiscal es discrecional.

Aqui se supone que una mayor incertidumbre macroeconémica
reduce la inversién privada y que la volatilidad fiscal aumenta la
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incertidumbre, porque induce mayores déficits fiscales y afecta ne-
gativamente las expectativas de los agentes econémicos. Y se busca
determinar la relacién entre incertidumbre macroeconémica, gober-
nabilidad y crecimiento econémico en Venezuela entre 1968 y 2009,
utilizando un modelo de vectores autorregresivos (VAR).

El trabajo consta de cinco secciones. En la primera se describen
los aspectos tedricos y en la segunda los fundamentos metodolégicos.
En la tercera se presentan los hechos mais relevantes de la economia
venezolana y en la cuarta la evidencia empirica. Concluye con unas
breves consideraciones finales.

ASPECTOS TEORICOS
INCERTIDUMBRE MACROECONOMICA Y CRECIMIENTO

El principal canal a través del cual la incertidumbre macroeconémica
afecta el crecimiento es la inversién, en especial la inversién privada.
La literatura tedrica y empirica muestra que hay una relacién inversa
entre incertidumbre macroeconémica e inversién. Esto obedece a que
los inversionistas suelen tener aversién al riesgo: cuando aumenta la
incertidumbre real o percibida aumentan los riesgos del capital y las
ganancias son mds inciertas, de modo que pueden postergar la inver-
sién, a la espera de menor incertidumbre y menores riesgos.

Posada (2010) sefiala que, desde mediados de la década de 1970,
el vinculo entre incertidumbre e inversién ha sido tema de numero-
sas investigaciones tedricas. Diversos estudios plantean una relacién
negativa entre incertidumbre y crecimiento econémico. L os trabajos
de Hendry (1974), Cuckierman (1981), Bernanke (1983), McDonal
y Siegel (1986) y Pindyck (1988) muestran en forma rigurosa que
hay una relacién inversa entre incertidumbre e inversion, a través de
lo que denominan walor de la opcion para invertir'.

Dixit (1989), Bertola (1989), Pindyck (1991), Pindick y Solimano
(1993) y Pindick y Dixit (1994) incorporan la incertidumbre sobre los
precios de los bienes y los insumos, las tasas de interés y otras variables.
Ademis, incluyen elementos que la teoria estindar de la inversién
no considera, como la irreversibilidad y los costos asimétricos de la
inversién. La teoria neocldsica supone costos de ajuste simétricos, es
decir, que los costos de invertir y desinvertir son iguales, pero este
supuesto es débil y no tiene suficiente fundamento empirico. Los
autores mencionados muestran, en cambio, que gran parte de los
gastos de inversién son irreversibles —esto es, que las empresas no

! La cual implica que cuando los proyectos de inversién son irreversibles surge
un nuevo costo de oportunidad, similar al costo de la opcién perdida.
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pueden desinvertir sin incurrir en altos costos, incluso mayores que
los de invertir—y que los pueden aplazar hasta que obtengan nueva
informacién o mejoren las condiciones del mercado.

Hay divergencias entre los resultados de algunos estudios y la teoria
es ambigua acerca de los efectos de la incertidumbre sobre el nivel de
inversién en presencia de irreversibilidad. Aunque en ciertas circuns-
tancias los efectos son claros, como cuando un aumento temporal de
la incertidumbre reduce la formacién de capital®. Caballero sefiala que
“se pueden construir otros escenarios en los cuales un incremento en
la incertidumbre reduce la inversién” (1997, 56). Verbigracia, cuando
aumenta la incertidumbre futura percibida la inversién disminuye
antes de que la varianza de esos choques aumente.

Algunos estudios (p. ej., Caballero, 1997) dan por sentado que
la inversién se caracteriza por la irreversibilidad; si bien esto parece
sensato, es deseable tener una idea mas precisa de la importancia de
la irreversibilidad. Por ejemplo, se puede sospechar que, en paises
en desarrollo, la falta de mercados secundarios de bienes de capital
bien desarrollados acentua las irreversibilidades, pero no es claro, a
priori, hasta qué punto el arrendamiento pueda resolver algunos de
esos problemas. Gelos e Isgut (1999) intentan llenar este vacio de
la literatura empirica examinando los patrones de ajuste de capital,
con datos a nivel de planta de Colombia y México. Y los arreglos
institucionales en paises como Japon.

Miller y Zhang (1996) encuentran que al aumentar la incerti-
dumbre se eleva el precio minimo requerido para decidir explotar un
campo de petréleo y que, por ende, se pueden diferir las inversiones.
Leahy y Whited (1996) encuentran una relacién negativa entre in-
certidumbre e inversién en 600 empresas manufactureras de Estados
Unidos entre 1981 y 1987, lo cual es consistente con la teoria de la
irreversibilidad de la inversién. Por su parte, Ghosal y Loungani
(2000) hallan evidencia de la relacién negativa entre incertidumbre
e inversidén, y que esta es sustancialmente mayor en industrias domi-
nadas por empresas pequefias. Posada (2010) analiz6 la relacién entre
incertidumbre macroeconémica e inversién agregada en Colombia,
de 1994 a 2006, y encontré que es significativa y negativa. Y apoya
la idea de que la irreversibilidad, la incertidumbre y la posibilidad de
aplazar la inversién crean un costo de oportunidad de invertir que
aumenta con una mayor incertidumbre.

2 No obstante, puede haber una correlacién positiva entre inversién e incer-
tidumbre cuando la mayor incertidumbre lleva a un ahorro mayor por motivos
de precaucién.
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En laliteratura reciente, la relacién entre incertidumbre e inversién
se trata con los enfoques de la concavidad y la convexidad. El primero
considera negativa la relacién entre el producto marginal del capital
y la medida de incertidumbre, y el segundo considera un vinculo po-
sitivo. La evidencia empirica muestra resultados en favor de ambos,
para diferentes medidas de incertidumbre. Valencia y Gandara (2009)
sostienen que el efecto positivo o negativo de la incertidumbre sobre
la inversién depende de que el producto marginal de capital sea una
funcién céncava o convexa de un cambio subito en alguna variable
aleatoria. En el primer caso, un aumento en la varianza de la variable
aleatoria incrementa los incentivos para invertir; en el segundo caso
ocurre lo contrario.

En vista de lo anterior se puede decir que la inestabilidad de la
inversién privada y la produccién agregada obedece, en parte, a la
interaccién entre irreversibilidad e incertidumbre. Es posible que
cuando los inversionistas perciban una mayor incertidumbre aplacen
sus inversiones, lo que reduciria la tasa de crecimiento de la economia.

El mecanismo que une la incertidumbre macroeconémica y la go-
bernabilidad y que va de alli al crecimiento econémico no es del todo
claro, ni en términos tedéricos ni empiricos. La literatura sefiala que
una gobernabilidad débil o inexistente tiene efectos negativos sobre
el crecimiento, por la incertidumbre que genera. A continuacién se
hace una breve revisién de la literatura.

Gobernabilidad o gobernanza es un término que aparecié hace
poco entre los economistas y analistas empresariales. En las tltimas
décadas ha visto la luz una amplia literatura que analiza las relaciones
que se pueden presentar entre gobernabilidad, objetivos y medidas de
politica econémica, desde el punto de vista teérico y empirico. Pero
a pesar de los esfuerzos, el concepto es impreciso, no existe una defi-
nicién Unica y, segin los casos, se relaciona con aspectos tales como
las instituciones, la corrupcién, la democracia, la politica fiscal o la
estabilidad macroeconémica.

Uno de los elementos de la buena gobernabilidad es la gestién
del sector publico. Segun el Banco Mundial (1995), el desarrollo
econémico requiere un Estado mds pequefio, con una burocracia
profesional que rinda cuentas y proporcione el ambiente habilitador
para un crecimiento liderado por el sector privado. La gestién del
sector publico estaria enmarcada en las finanzas publicas, lo cual la
relaciona con la asignacién del presupuesto. En este contexto, los
modelos keynesianos sefialan la importancia de la gobernabilidad,
especialmente en el 4mbito fiscal. Las rebajas de impuestos y los au-
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mentos del gasto publico tienen efectos positivos sobre la inversién y
la demanda interna, lo que estimula el crecimiento econémico.

La gobernabilidad fiscal corresponde a la capacidad institucional
de la autoridad para cumplir las politicas coherentes con las metas
macroeconémicas, lo cual supone una adecuada armonizacién de las
funciones institucionales, econémicas y gerenciales del presupuesto
(Almeida et al.,2006). Estos autores relacionan el concepto de gober-
nabilidad fiscal con el de sostenibilidad fiscal: la falta de esta dltima
ocasiona graves problemas de gobernabilidad fiscal. En particular, el
manejo del presupuesto publico implica un manejo del déficit fiscal y
de la deuda compatible con los patrones internacionales de disciplina
fiscal.

Galindo (2007) muestra que la gobernabilidad publica afecta el
crecimiento econémico a través de varios canales. No solo a través de
los recursos fiscales; también lo afecta la calidad del gobierno, pues la
legislacion y las decisiones de los agentes politicos crean incentivos o
desincentivos para los agentes econémicos que inciden en la asigna-
cién de los recursos, especialmente de la inversién y el gasto publico,
que terminan afectando el crecimiento econémico.

En ese marco, hay que considerar el papel de la politica fiscal, pues
las rebajas o aumentos de impuestos y del gasto publico inciden en
el comportamiento de los agentes. Ademads se deben considerar los
efectos negativos de tales medidas: inflacién, alteracién de la tasa de
cambio, etc., que afectan las expectativas de los agentes y el creci-
miento. En este sentido, Drazen (2001) plantea que la reduccién del
déficit publico tiene un impacto positivo en las expectativas de los
inversionistas porque es un signo de estabilidad politica y econémica.

Landerretche (2011) discute otro concepto interesante, la gober-
nabilidad macroeconémica, ligado al desempefio de las economias
emergentes. En su opinién, un buen desempefio macroeconémico
garantiza una buena gobernabilidad. También sefiala que hay consenso
en la importancia macroeconémica de evitar los desequilibrios fiscales,
especialmente en los paises emergentes que heredan problemas de
credibilidad. Es decir, el gasto fiscal y las dificultades para gobernar
el proceso de presupuesto publico generan problemas de goberna-
bilidad macroeconémica. Estas situaciones requieren ajustes en la
institucionalidad macroeconémica.

Por su parte, Kacef (2010) argumenta que la volatilidad de los
precios de las exportaciones se traduce en una mayor volatilidad de
los ingresos tributarios y de la politica fiscal. Esto reduce el espacio
fiscal y la capacidad del gobierno para satistacer las demandas sociales.
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"Todo lo anterior indica que puede haber problemas de gobernabi-
lidad fiscal cuando hay graves limitaciones para ejecutar una politica
fiscal eficiente que garantice un buen ajuste adecuado ante perturba-
ciones aleatorias. Esas limitaciones agravan los efectos perversos de
los choques originales. La volatilidad de los ingresos fiscales, la rigidez
nominal de los gastos corrientes y las restricciones para financiar de
manera adecuada los déficits fiscales y canalizar los superavits conspi-
ran contra la posibilidad de disefiar una politica fiscal que promueva
la estabilidad y el crecimiento econémico.

FUNDAMENTACION METODOLOGICA
Incertidumbre macroeconémica

Teéricamente, existe un conjunto de variables macroeconémicas que
afectan el desempeifio de los inversionistas: inflacién, tasa de interés y
de cambio, crecimiento del producto, variables de politica econémica,
etc. Lo esencial es que la fuente de incertidumbre macroeconémica
son los chogues internos y externos y la inestabilidad de la politica
econémica, que condicionan el comportamiento y provocan fuertes
variaciones e inestabilidades de las variables mencionadas.

Birchenall (1996) muestra que es dificil medir la fuente de la
incertidumbre macroecondémica y usa la desviacién estindar de un
conjunto de variables: la inflacién, medida por el IPC, la tasa de cam-
bio real, la tasa de interés y variables proxy de politica econémica.
Sus desviaciones estindar muestran distribuciones asimétricamente
negativas y mayor dispersion, es decir, son las series con mayor in-
certidumbre. Por su parte, Diaz y Clévy (2005) elaboraron un indice
de incertidumbre macroeconémica tomando en cuenta la inflacién,
la tasa de interés pasiva y los términos de intercambio, estimando las
varianzas condicionales de esas variables con un modelo GARCH. Y
Serven (1998) construyé una variable de incertidumbre macroeco-
némica basada en la dispersién de cinco variables: inflacién, PIB real,
términos de intercambio, tipo de cambio real y precio relativo de
bienes de capital, también utilizando un modelo GARCH.

Posada (2011) elaboré un indice de incertidumbre macroeconé-
mica para la economia colombiana. Primero construyé una medida
de incertidumbre usando un modelo de pardmetros que cambia en
el tiempo?, un modelo GARCH vy el anilisis de componentes princi-
pales; tomando la devaluacién real y la inflacién como expresiones

3 Los modelos espacio-estado permiten especificar sistemas dindmicos que

contienen variables no observadas; constan de dos ecuaciones: una de transicién
y otra de medida.
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de incertidumbre macroeconémica. Construyé el indice mediante la
técnica de componentes principales.

En este articulo, la variable de incertidumbre macroeconémica
se construyé estimando las varianzas condicionales de un conjunto
de variables*: inflacién, tasa de cambio real, términos de intercam-
bio, tasa de interés real y variables proxy de las politicas monetaria
y fiscal: la liquidez monetaria y el déficit/superavit fiscal primario
no petrolero’. Se utilizé un modelo GARCH univariable. Después se
procedié a construir la variable de incertidumbre macroeconémica
multiplicando la varianza condicional de cada variable por un factor
de ponderacion®, representada asi:

; — 2 2 2 2 2 2
tnec = alcipc + 0,0, + 0,0, + 0,0, + 00, + 0.50'#"? (1)

donde incc es la incertidumbre macroecondémica; Gf.]) _la varianza de
la inflacién; o2, la varianza de la tasa de interés real; 02,  la varianza
de los términos de intercambio; 62 la varianza de la tasa de cambio
real; 02 ) la varianza de la liquidez monetaria; 2, la variable proxy de la
politica monetaria; o2, ,, 12 varianza del dificil/superavit fiscal primario
no petrolero, proxy de la politica fiscal, y o, el factor de ponderacién.

Para mayores detalles ver Pefia (2007).

4 La razoén tedrica para tomar estas variables es la siguiente: las dos primeras
hacen referencia a efectos agregados de incertidumbre sobre los precios, porque
la inflacién y la devaluacién alteran la relacién de precios que enfrentan los
inversionistas, y generan pérdida de bienestar social. La tercera implica fenéme-
nos agregados de costo y de financiamiento bancario. La cuarta se refiere a los
términos de intercambio, que presentan gran variabilidad por la alta concentra-
cién de las exportaciones en unos pocos productos basicos. La volatilidad de los
precios mundiales del petréleo es muy alta y provoca grandes fluctuaciones en
los términos de intercambio. La quinta y la sexta son proxy de la politica fiscal
y monetaria. E1 hecho de que el gobierno tenga déficit fiscal continuo genera
incertidumbre porque no se conoce su fuente de financiacién. En otras palabras,
la politica fiscal es esencial para lograr y mantener la estabilidad econémica.

5 En el caso de la tasa de interés real se usé el método propuesto por Pastor
(1992), Greene y Villanueva (1995) y Ribeiro y Teixera (2001). El tipo de cambio
real se calculé mediante la siguiente expresién: e = EP*/p, donde ¢ es la tasa de
cambio real; E la tasa de cambio nominal; P* el IPC de Estados Unidos y P el
IPC de Venezuela. El déficit/superdvit primario no petrolero se calculé asi, usando
las series del Ministerio del Poder Popular para las Finanzas sobre el resultado
financiero del Gobierno Central:

Total gasto y concesién neta de préstamos menos: intereses, comisiones de deuda
publica y pérdidas del Banco Central de Venezuela = gasto primario.

Ingresos no petroleros = ingresos tributarios no petroleros + ingresos no tri-
butarios no petroleros; por lo tanto el déficit/superdvit primario no petrolero es
igual a ingresos no petroleros - gasto primario.

¢ Como factor de ponderacién se usé el coeficiente de persistencia de la volatili-
dad, en este caso el componente GARCH, porque los modelos estimados muestran
un coeficiente GARCH superior al 50%, lo que indica una fuerte persistencia de
la volatilidad de la variable correspondiente.
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Gobernabilidad

Como ya se sefiald, en este escrito la gobernabilidad se interpreta en
sentido econémico y, en particular, en sentido fiscal.

Los desequilibrios fiscales, en especial los déficits frecuentes y su
financiacién, bien sea con endeudamiento interno o externo, pueden
generar incertidumbre segin sea la capacidad del gobierno para gene-
rar externalidades positivas al sector privado. Asi mismo, de acuerdo
con la evidencia empirica los desequilibrios fiscales tienden a generar
inestabilidad macroeconémica.

Lavolatilidad fiscal, provocada por diversas causas, tiene efectos so-
bre los ingresos y gastos fiscales y puede crear problemas de financiacién.
Esta inestabilidad puede afectar la capacidad del gobierno para cumplir
sus compromisos, en especial para pagar la deuda y para mantener los
programas de inversién publica. En todo caso,la volatilidad fiscal afecta
los resultados fiscales, sobre todo cuando la politica fiscal es discrecional.

En este trabajo tomamos la volatilidad fiscal como proxy de la go-
bernabilidad fiscal. En este sentido, la variable proxy de politica fiscal
serd la relacién consumo publico/PIB (ver Géngora, 2010,y Ramirez,
2006) y su desviacién estindar como medida de la volatilidad de la

politica fiscal.

INCERTIDUMBRE, GOBERNABILIDAD Y CRECIMIENTO
ASPECTOS METODOLOGICOS

El estudio cubre los afios 1968 a 2010. Un periodo en que la economia
venezolana estuvo sometida a choques externos e internos de caracter
negativo que condicionaron el crecimiento y la politica fiscal. Entre
1968 y 2010, la inversién privada descendié en forma alarmante y
hoy presenta una tendencia al estancamiento. La incertidumbre ma-
croeconémica y la volatilidad fiscal también aumentaron.

Los datos originales provienen del Banco Central de Venezuela,
del Instituto Nacional de Estadisticas y del Ministerio del Poder
Popular para las Finanzas Publicas, cuyo afio base es 1997. Con esos
datos se construyeron las siguientes variables:
cpub: relacién consumo publico/PIB, proxy de la politica fiscal.
tmfbk: relacién entre formacién bruta de capital fijo privado/PIB o
tasa de inversién privada.
pibpcr: PIB per cépita real, proxy del crecimiento econémico.
tpibpc: variacién del PIB per cdpita o crecimiento.
ocpub: desviacién estandar de cpub, volatilidad de la politica fiscal.
incc: variable de incertidumbre macroeconémica.
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HECHOS

El cuadro 1 muestra el comportamiento de los indicadores de incer-
tidumbre macroeconémica, volatilidad fiscal, crecimiento econémico
e inversién privada.

Cuadro 1
Indicadores de inestabilidad, 1968-2010
Periodo

1968-1973 1974-1978 1979-1982 1983-1989 1990-1998 1999-2010
tmifbk 14,4 18,8 12,1 10,5 8,7 10,6
ince 8.3 8.8 10,0 14,9 18.8 221
tpibpc 1,4 2,4 -3,1 -2,6 1,0 0,6
scpub 0,2978 0,7909 0,4922 0,7400 0,7850 0,4091

Fuente: Banco Central de Venezuela, cdlculos propios.

La tasa de inversién privada muestra una tendencia decreciente. En
particular, el periodo 1968-1973 fue de estabilidad y crecimiento,
con bajos niveles de incertidumbre y volatilidad, y equilibrios ma-
croecondémicos internos y externos aceptables. En el periodo 1974-
1978, correspondiente al primer boom petrolero, hubo un crecimiento
acelerado y un aumento sustancial de la inversién privada, con leves
aumentos de la incertidumbre y un gran incremento de la volatilidad
fiscal. En 1979-1982 se presenté un nuevo aumento de los precios
del petréleo; no obstante, se elevé el endeudamiento externo y au-
mentaron las expectativas de devaluacién. Esto creé incertidumbre
macroeconémica, ocasioné un descenso de la inversién privada y llevé
aun crecimiento econémico negativo. Paradéjicamente, la volatilidad
fiscal se redujo en forma notable.

El periodo 1983-1989 corresponde a una economia en recesion, se
agudizan los desequilibrios macroeconémicos y el mercado petrolero
es inestable. Se devalda la tasa de cambio por razones fiscales. En
1989 hay un cambio estructural en la politica econémica y se aplica
el programa de ajustes del FMI. Aumentan la volatilidad fiscal y la
incertidumbre, en un 137,5% y un 51%, respectivamente, con respecto
al periodo anterior.

En el periodo 1990-1998, la situaciéon econémica del pais fue
particularmente dificil: dos intentos de golpe de Estado, crisis fi-
nanciera, choques externos adversos, incertidumbre institucional y
politica, programas de ajustes sin resultados concretos y agudizacién
de los desequilibrios. En ese contexto, segin las cifras del cuadro 1,
la incertidumbre y la volatilidad siguen aumentando y la inversién
continda descendiendo, para llegar a su valor histérico mis bajo.
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En el tltimo periodo, 1999-2010, la economia venezolana estuvo
sometida a un cambio constitucional,a una huelga general,a choques
petroleros negativos y positivos, a la crisis global, al control de precios,
a expropiaciones y nacionalizaciones, y a devaluaciones. Si bien la
inversién privada muestra un ligero aumento, no se refleja de manera
sustancial en la economia. Y la incertidumbre sigue aumentando en
forma acelerada.

MODELOS, ESTIMACION Y RESULTADOS
MODELO TEORICO

En términos tedricos, la incertidumbre tiene efectos negativos sobre
la inversién privada y, por tanto, sobre el crecimiento. Ademds, la
gobernabilidad tiene gran influencia en el crecimiento. Una buena
gobernabilidad alentaria la inversién privaday, con ella, el crecimiento.
Una mala gobernabilidad tendria efectos contrarios.

Como ya vimos, aqui se toma la volatilidad fiscal como proxy de
la gobernabilidad fiscal. Un mayor nivel de volatilidad fiscal puede
reflejar una politica fiscal que provoca distorsiones y genera desequi-
librios macroeconémicos; a su vez, puede implicar mayores niveles de
déficit fiscal y menores niveles de inversién publica. Por otra parte,
un mayor nivel de volatilidad fiscal puede dar lugar a un aumento de
la incertidumbre puesto que los agentes econémicos no conocen la
fuente de financiacién del déficit continuo del gobierno. Y entonces
prefieren posponer sus inversiones. En suma, la volatilidad de la
politica fiscal puede generar problemas de gobernabilidad. En este
sentido, la politica fiscal, como elemento institucional, es esencial para
la estabilidad macroeconémica y para asegurar una gobernabilidad
efectiva. Dados estos supuestos, estimamos el siguiente modelo:

lpibper, = B, + B, ltmfbk, + B lcpub, + u 2)
ltmifbk, = o + Q. lince, + o ltmiph, + u, 3)
lincc, =8 + 8, locpub, + u,, “4)
lepub, = @, + @, locpub, + u,, 5)

"Todas las variables se expresan en logaritmos. La ecuacién (2) describe
el crecimiento econémico mediante la tasa de variacién del PIB per
capita, lpibpcr, donde /rmfok es la tasa de inversién privada, /zmpis la tasa
de inversién publica y Zpué la variable proxy de la politica fiscal. Se
espera que B,y B, > 0. La ecuacién (3) representa la tasa de inversién
privada como funcién de la incertidumbre macroeconémica Zincc y la
tasa de inversién publica /#mips. Aqui se espera que o, < 0y a,> 0. Por
su parte, la ecuacién (4) representa la relacién entre incertidumbre
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macroeconémica Zince y volatilidad de la politica fiscal /ocpus. Se espera
que 8,> 0 La ecuacién (5) busca explicar el impacto de la volatilidad
fiscal sobre la politica fiscal. El resultado esperado deberia ser ¢, < 0.

Puesto que este modelo es multivariado y dindmico, la técnica mas
adecuada para estimarlo es la de vectores autorregresivos, mejor cono-
cida como VAR’. El modelo VAR es muy ttil cuando existe evidencia
de simultaneidad entre un grupo de variables y de que sus relaciones
se transmiten durante cierto nimero de periodos. Ademids, no se
estima para hacer inferencias sobre los coeficientes de las variables
individuales. Pues, precisamente, la baja precisién de su estimacién
desaconseja el andlisis de coeficientes individuales. En cambio, tiene
sentido el analisis conjunto de los coeficientes asociados a un bloque
de rezagos en una ecuacién (Novales, 2011).

El modelo VAR es un proceso estocdstico vectorial que ayuda a
conocer el desarrollo de un conjunto de variables correlacionadas. Al
considerarlas endégenas, capta los co-movimientos y la dindmica de
sus interrelaciones.

X, =B X+ B X+ B X+ BZ + 4, (6)
donde:

X:vector columna de las variables endégenas contemporaneas: /tmfbk,
lince, lpibpcr, ldescpub, ltmiph, lepub.

X, : vector columna de las variables rezagadas, para i=1, i=2,..., 2

Z: vector de variables deterministicas exégenas.

B,B = matrices de coeficientes de regresién por estimar, i=1,2,..., 4.

u;: vector de innovaciones, las cuales se suponen no correlacionadas
serialmente.

Caber sefialar que por la naturaleza del modelo es normal que se
presente algiin grado de multicolinealidad entre las variables. Esto da
lugar a coeficientes ¢ poco significativos, lo que no invalida los resul-
tados porque lo que importa para el prondstico es el poder explicativo

del modelo (Torres y Villalobos, 1999).

7 En el modelo VAR, utilizado inicialmente por Sims (1980), todas las variables
se consideran enddégenas, pues se expresan en funcién de sus propios valores
rezagados y de los valores de las variables restantes. Esto permite captar mds
apropiadamente los co-movimientos de las variables y sus interrelaciones de corto
plazo, que no se detectan con modelos univariables, como los ARIMA. El VAR
es también una técnica poderosa para hacer pronésticos confiables de corto pla-
zo, aunque tiene algunas limitaciones. Los modelos VAR en forma reducida no
requieren una teoria econémica que haga explicitas las relaciones estructurales.
No obstante, las variables que incorpora el modelo dependen del tipo de inves-
tigacién y de cierto conocimiento de las posibles relaciones de causalidad, el cual
se basa obviamente en supuestos tedricos relevantes para el caso que se analiza.
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Las variables del VAR se incorporan en forma estacionaria, aunque
si estdn cointegradas basta incluirlas en niveles. La presencia de varia-
bles no estacionarias lleva a que algunos de los choques que afectan a
X, tengan efectos permanentes y, por tanto, a que el esquema asintético
convencional no sea aplicable para estimar el modelo. Sin embargo, el
vector en diferencias o alguna combinacién lineal de las variables es
estacionario, y la estimacién de los parametros es adecuada. Por otra
parte, el orden de las variables es clave y determina los resultados. Te6-
ricamente, deben ordenarse por el grado decreciente de exogeneidad.

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Para comprobar si las series tienen o no raiz unitaria se recurre a las
siguientes pruebas: Dickey-Fuller ampliada (DFA) y prueba de correc-
ciones no paramétricas Phillips-Perron (PP) (1988). Los resultados
se muestran en el cuadro 2.

Cuadro 2
Prueba de raiz unitaria
DFA PP
Variable Estadistico Critico* Estadistico Critico™®

Itmfbk 3,2176 4,1985 3,2918 4,1985
Altmifbk 7,4017 4,2050 10,4253 4,2050
lincc 1,7435 4,1985 1,9600 4,1985
Alince 5,7510 4,2050 5,7494 4,2050
lpibper 2,7397 4,2050 2,1034 4,1985
Alpibpcr 4,7882 4,2050 4,6795 4,2050
lepub 2,7801 4,1985 2,6388 4,1985
Alcpub 5,8602 42118 7,7587 4,2050
Itmipb 1,9794 4,1985 2,0492 4,1985
Altmiph 6,2514 42119 5,2874 4,2050
locpub -1,8296 -4,1923 -3,1915 -4,1923
Alocpub -8,8444 -4,2050 -8,5004 -4,1923

*Nivel de significancia estadistica: 1%.
Hipétesis nula: DFA y PP: la variable tiene raiz unitaria.

Como se observa en el cuadro 2, en ninguna de las pruebas se rechaza
la hipétesis nula; por tanto, las variable tienen raiz unitaria, lo que
implica que no son estacionarias. Con estas pruebas se puede decir
que las series en niveles muestran una tendencia estocdstica; pero al
diferenciarlas una vez, son estacionarias. En consecuencia, segin la
evidencia las variables son de tipo I (1).

ESPECIFICACION EMPIRICA Y EXAMEN ECONOMETRICO DEL VAR

El modelo que se estima a continuacién es el VAR de la ecuacién (6),
cuyos resultados se muestran en el anexo A (cuadro Al). Para esti-
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marlo se incluyeron las variables en diferencias. Luego se procede a
establecer los contrastes de especificacién. Uno de los mis usuales en
un modelo VAR es el del nimero de rezagos que se deben incluir como
variables explicativas. Aunque no se puede olvidar que esta eleccién
debe tener en cuenta la eliminacién de la autocorrelacién serial de los
residuos. Una estrategia para encontrar el orden del modelo es exami-
nar los criterios de informacion, ciertas correcciones del valor muestral
de la funcién del logaritmo de verosimilitud. Para ello se especificé
una estructura de variables endégenas con maximo dos rezagos® y
un minima éptimo de uno, usando los criterios de informacién de
Akaike y Hannan-Quinn. En cuanto a la exogeneidad, esta depende
de la finalidad del modelo: inferencia estadistica (andlisis estructural),
prediccién o simulacién y control (politica econémica).

En nuestro caso, la prueba aplicable es la prueba de causalidad de
Granger, o prueba de Wald para exogeneidad en bloque, que determi-
na si una variable endégena se puede tratar como exégena. También
ayuda a determinar cudn utiles son algunas variables para mejorar el
pronéstico de otras.

Como la técnica VAR es muy flexible y estd dominada por la endo-
geneidad de las variables, no se acostumbra analizar sus coeficientes
ni su significancia estadistica, y tampoco la bondad del ajuste (R?
ajustado) de las ecuaciones individuales’. Cabe sefialar, sin embargo,
que el VAR estimado muestra propiedades estadisticas deseables:
estabilidad y residuos con ruido blanco. A continuacién se examinan
esas pruebas (ver cuadros B1, B2, B3 B4 y B5 del anexo B).

En el modelo estimado, los residuos de las ecuaciones presentan
una distribucién normal multivariada; y también tomadas en conjunto.
No obstante, Fernandez-C. (2003) argumenta que es mds importante
que el VAR cumpla la prueba de errores no autocorrelacionados que
la de normalidad multivariada. A este respecto, los resultados indican
que el VAR no tiene problemas de autocorrelacién. En cuanto a la
estabilidad del modelo, se satisfacen las condiciones de estabilidad.
No se observaron comportamientos explosivos, lo que descarta la
presencia de raices unitarias en su representacién de promedio mévil.
En términos econémicos, la condicién de estabilidad asegura que la

8 La inclusién de muchos rezagos da muchos grados de libertad, para no men-
cionar la posible aparicién de multicolinealidad. Muy pocos rezagos provocan
errores de especificacién.

? Su suele verificar si se cumple la ausencia de correlacién serial de los residuos
en las ecuaciones individuales y su distribucién normal multivariada. También
se pueden hacer pruebas adicionales: de estabilidad del modelo, de significancia
conjunta de las variables, etc.
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dindmica del VAR sea consistente con un comportamiento no explo-
sivo del crecimiento.

Dos elementos adicionales: la significancia conjunta y la causalidad
de Granger. Con respecto a la primera, el estadistico F fue alto, lo
que corrobora la significancia conjunta de las variables. Por su parte,
la prueba de causalidad de Granger, o de exogeneidad en bloque,
muestra lo siguiente: la ecuacién de crecimiento econémico revela
que el bloque de valores rezagados de la tasa de inversién privada,
la incertidumbre macroeconémica, la politica fiscal y la volatilidad
fiscal ayudan a mejorar el pronéstico de crecimiento econémico, es
decir, los rezagos de estas variables causan o preceden en el tiempo a
los valores presentes de /Jpitpc; de modo que esta ultima no se puede
considerar exégena'®. Este resultado sugiere que es conveniente incluir
las variables mencionadas.

Ya se mencioné también que podria existir algin grado de mul-
ticolinealidad entre las variables, debido a la naturaleza regresiva del
modelo. En este caso, se hizo una observacién visual de la matriz de
correlacién simple. Los coeficientes de correlacién simple no muestran
coeficientes superiores 0,8, de modo que la posible multicolinealidad
no es grave.

Ademas de lo que acabamos de sefialar, cabe hacer algunas con-
sideraciones sobre los resultados. Como se planteé en las secciones
anteriores, la volatilidad fiscal, proxy de la gobernabilidad, tiene
un efecto indirecto en el crecimiento. La tasa de inversién privada
muestra el signo esperado y su incidencia en la incertidumbre ma-
croeconémica es estadisticamente significativa. Los resultados del
crecimiento econémico, medido por el PIB per capita, son coherentes
con las consideraciones teéricas. En materia fiscal, la relacién va de la
volatilidad de la politica fiscal a la incertidumbre macroeconémica,
y afecta asi las decisiones de inversién privada. En cuanto al vinculo
entre volatilidad de la politica fiscal y politica fiscal, los resultados
arrojan un signo negativo, aunque poco significativo,lo que indica que
cuando la politica fiscal es mds volatil la inversién puablica disminuye.

REFLEXIONES FINALES

Los resultados del modelo VAR son estables, con residuos de ruido
blanco y un crecimiento econémico endégeno. La evidencia empirica
parece corroborar la existencia de un vinculo indirecto entre volatilidad

10 La probabilidad conjunta asociada al estadistico chi cuadrado fue inferior
al 5%, y se rechaza la hipétesis de que sus valores rezagados no mejoran el

desempefnio de lpibpc.

RevisTA DE EcoNomiA INSTITUCIONAL, VOL. 15, N.° 28, PRIMER SEMESTRE/2013, PP. 313-331



INCERTIDUMBRE, GOBERNABILIDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO. VENEZUELA... 327

de la politica fiscal e incertidumbre macroeconémica, la cual afecta
la tasa de inversién privada; esta, a su vez, tiende a disminuir cuando
aumenta la incertidumbre, lo que reduce la tasa de crecimiento.

La incertidumbre macroeconémica ha aumentado a medida que
los desequilibrios macroeconémicos se han agudizado, desde 1983.
En particular, la incertidumbre se agravé entre 1999 y 2010, un lapso
que contrasta con el resto del periodo de estudio (1968-2010).Y ha
habido periodos de fuertes aumentos de la volatilidad fiscal. Estos
resultados concuerdan, en general, con los que se han encontrado en
otros paises.

En suma, este articulo muestra que la incertidumbre macroeconé-
mica y la volatilidad fiscal han afectado negativamente el crecimiento
econémico de Venezuela. Habria que examinar si su efecto es de
corto plazo o de mis largo plazo. Lo esencial es que la politica fiscal
afecta la estabilidad macroeconémica, y que si no es incierta asegura
la gobernabilidad y tiene efectos positivos sobre la inversién privada,
pues la confianza de los agentes econémicos se puede traducir en un
crecimiento sostenido a largo plazo.

ANEXO A

Cuadro A1l
Modelo VAR estimado

Modelo VAR estimado

Periodo (ajustado): 1971-2009

Observaciones incluidas: 39

Error estindar (); estadistico t [ ]

D(lpibpcr) D(ltmfbk) D(lincc) D(lepub) D(locpub)

D(/pi/zpcr(—l)) 0.320796 1.719402 0.071122 0.107488 -4.201757
(0.15811) (0.77227) (0.16378) (0.54907) (4.71190)
[2.02895] [2.22643] [0.43425] [0.19576] [-0.89173]

D(/pibpcr(—Z)) -0.176718 0.334688 -0.035129 -0.375435 -0.413860
(0.20210) (0.78226) (0.16590) (0.55618) (4.77287)
[-0.87443] [0.42785] [-0.21175] [-0.67503] [-0.08671]

D(/imﬂzk(—l)) 0.011947 0.212038 -0.074264 0.066417 -0.821167
(0.04095) (0.03775) (0.03362) (0.11270) (0.96715)
[0.29174] [5.61745] [-2.20912] [ 0.58932] [-0.84906]

D(ltmﬂ)k(—Z)) 0.005772 -0.294170 -0.041189 0.079511 -1.392650
(0.04303) (0.16657) (0.03532) (0.11843) (1.01628)
[ 0.13413] [-1.76608] [-1.16601] [ 0.67140] [-1.37034]

D(lince(-1)) -0.158786 -2.206471 0.134837 0.389815 -9.987486
(0.22891) (0.88604) (0.18791) (0.62996) (5.40609)
[-0.69367] [-2.49025] [0.71757] [0.61879] [-1.84745]

D(lince(-2)) 0.122596  3.128214 0.009149 -0.587725 1.698493
(0.22679) (0.87783) (0.18617) (0.62413) (5.35599)
[ 0.54058] [ 3.56356] [0.04914] [-0.94168] [ 0.31712]

D([cpué(—l)) 0.053270 -0.290651 0.046353 0.249843 -0.218430
(0.023624) (0.26086) (0.05532) (0.18547) (1.59161)
[2.254882] [-1.11420] [0.83787] [ 1.34710] [-0.13724]

D(lepub(-2)) -0.017740 0.122214 -0.052429 -0.122749 -0.366265
(0.07332) (0.28379) (0.06019) (0.20177) (1.73154)
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[-0.24196] [ 0.43064] [-0.87113] [-0.60835] [-0.21153]
D(locpub(-1)) 0.000558 -0.003805 0.004505 -0.004057 -0.992113
(0.00667) (0.02580) (0.00195) (0.00195) (0.15741)
[ 0.08373] [-0.14747] [2.07238] [-1.93059] [-6.30254]
D(locpub(-2)) 0.001060 -0.019806 -0.000526 0.011208 -0.319831
(0.00638) (0.02470) (0.00524) (0.01756) (0.15069)
[ 0.16606] [-0.80194] [-0.10034] [0.63832] [-2.12247]
C -0.005529 -0.044340 0.023655 -0.042655 0.264932
(0.01303) (0.05045) (0.01070) (0.03587) (0.30781)
[-0.42420] [-0.87891] [2.21096] [-1.18922] [ 0.86071]
R 0.178748  0.499262 0.254599  0.125809  0.722067
R? ajustado -0.114556 0.320427 -0.011616 -0.186402 0.622805
Suma de los residuos? 0.100675 1.508396 0.067841 0.762493 56.15279
Suma de errores 0.059963  0.232102 0.049223 0.165021 1.416142
Estadistico F 0.609430 2.791744 0.956367 0.402962  7.274357
Criterio de Akaike AIC -2.557437 0.149465 -2.952167 -0.532744 3.766494
Criterio de Schwarz SC -2.088227 0.618674 -2.482957 -0.063535 4.235704
Media variable dependiente -0.000353 -0.003043 0.027952 -0.056913 0.060489
D.E. variable dependiente  0.056798  0.281553  0.048940 0.151504  2.305810

ANEXO B
Cuadro B1

Prueba de normalidad multivariada de los residuos

Prueba de normalidad de los residuos del VAR
Ortogonalizacién de Cholesky
Hipétesis nula: los residuos tienen una distribucién multivariada normal

Periodo: 1968-2010

Observaciones incluidas: 39

Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 1,813601 2 0,4038
2 0,748124 2 0,6879
3 10,099320 2 0,0064
4 2,913289 2 0,2330
5 1,489736 2 0,4748
Joint 17,064070 10 0,0730
Cuadro B2

Prueba LM de correlacién serial de los residuos

Prueba de correlacién serial en de los residuos del VAR

Hipétesis nula: no hay correlacién serial

Periodo: 1968-2010

Observaciones incluidas: 39

Rezagos
1

O 0 NN O Lt AW

[
o

LM-Estadistico

35,96307
28,65379
29,84229
26,26810
28,93586
44,81179
29,88304
28,09060
20,12261
32,98292

Probabilidad

0,0722
0,2786
0,2302
0,3934
0,2666
0,0088
0,2287
0,3037
0,7404
0,1315
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11 19,05955 0,7943
12 28,09389 0,3035

Probabilidades de una chi-cuadrado con 25 df.

Cuadro B3
Prueba de heteroscedasticidad de White

(Sin términos no cruzados)

Periodo: 1968-2010
Observaciones incluidas: 39

Pruebas:

Chi-sq df Probabilidad.
343,6235 315 0,1284

Cuadro B4

Prueba de estabilidad. Raices caracteristica del VAR

Raices del polinomio caracteristico
Variables endégenas: D(lpibpcr) D(ltmfbk) D(lincc)
D(leconpub) D(ldescpubpib)

Variables exégenas: C

Especificacién de los rezagos: 1 2

Raiz Médulos
0,419544 - 0,466219i 0,627198
0,419544 + 0,466219i 0,627198
0,079750 - 0,591055i 0,596411
0,079750 + 0,591055i 0,596411
-0,470405 - 0,2780591 0,546441
-0,470405 + 0,278059i 0,546441
-0,419070 - 0,235694i 0,480803
-0,419070 + 0,2356941 0,480803
0,099632 - 0,149147i 0,179363
0,099632 + 0,149147i 0,179363

No hay raices fuera del circulo unitario.
E1 VAR satisface la condicién de estabilidad.
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