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RESUMEN

El objetivo principal del presente trabajo es el de establecer, a través de un analisis
econométrico, los determinantes de la inversion privada en Venezuela durante el
periodo 1950-2001. El estudio es de caracter correlacional explicativo, llevandose a
cabo pruebas de estacionalidad sobre las series, con la intencidon de conocer el orden
de integracion de las variables y, asi, obtener una funcion de cointegracion para el
largo plazo, y a través de un mecanismo de correccion de error encontrar una relacion
de corto plazo. Las estimaciones, tanto para el largo y corto plazo, fueron realizadas a
través del procedimiento de rezagos distribuidos. Las principales conclusiones que se
desprenden del analisis de los resultados, es que la inversion privada en el largo plazo
esta explicada en forma positiva por sus propios rezagos, por la inversion publica y
por el producto de la economia y, en forma negativa, por el costo del capital. En el
corto plazo, la inversion privada es explicada positivamente por sus propios rezagos,
y negativamente, por el costo del capital, la inflacion y la tasa de interés; el
mecanismo de correccion de error resultd significativo estadisticamente, logrando
conciliar asi los desequilibrios presentes en el corto plazo con los valores de
equilibrio de largo plazo. Los resultados muestran que, tanto los precios
fundamentales asociados a los bienes de capital, como la formacién de expectativas
de los inversionistas privados, los cuales actuan bajo condiciones de incertidumbre,
pueden ser considerados como el punto central de las decisiones de inversion en el
caso especifico de la economia venezolana, que ha experimentado una fuerte
volatilidad en su desempefio.

Palabras Claves: Inversion Privada, Determinantes de Inversion, Analisis

Econométrico.

xil



INTRODUCCION

Etimologicamente la palabra inversion se entiende coloquialmente como un
cambio de un estado inicial a otro final diferente, como por ejemplo: se invierten los
polos de un iman. En Economia la inversion explica la transformacion de activo
liquido acumulado, en poder de un agente econdémico institucional, en unos activos
reales y capital de trabajo destinados a una unidad de produccion (Inversion real); o
en unos activos financieros -Instrumentos del Mercado Financiero y del Mercado de

Capitales-, que denotan una Inversion Financiera.

Dentro del sistema de cuentas nacionales del pais, el término inversion hace
referencia a en creacion de empleo y en crecimiento sostenido es la formacion bruta
de capital fijo. Esta cuenta recoge la inversion realizada en planta, equipos e
inventarios dentro de la economia venezolana, por lo que se encuentra estrechamente
relacionada tanto con capacidad de generacion de riqueza como de generacion de

empleo.

La inversion extranjera y la obtencion de una efectiva transferencia de
tecnologia constituyen para nuestros paises una de las aristas fundamentales dentro de
la estrategia trazada para alcanzar una economia competitiva y de mercado. Tanto la
inversion como la tecnologia fordneas constituyen factores primordiales para el logro
de una sostenida revolucién econdomica con la consiguiente prosperidad social para

cada uno de nuestros pueblos.

En Venezuela tiene plena vigencia un régimen juridico cuyo principio rector
aparece consagrado en el articulo 2 de la Decision 291 de la Comision del Acuerdo de

Cartagena, que actualmente se encuentra en proceso de revision en el seno de la



Secretaria de la Comunidad Andina. Dicha revision responde al hecho de que durante
las ultimas décadas ha habido un cambio cualitativo en la naturaleza de las normas y
disciplinas que protegen a la inversion extranjera. En este sentido, uno de los puntos
mas algidos lo constituye el hecho de haber pasado de un régimen donde se hacia
hincapié¢ en la proteccion a la propiedad privada, hacia la apertura de mercados y

garantias mas amplias respecto a la administracion de la inversion.

El articulo 2 al cual se hace referencia establece lo siguiente:

“Las inversiones extranjeras tendran los mismos derechos 'y
obligaciones a las que se sujetan las inversiones nacionales, principio
que ademads rige nuestra actual Ley Promocién y Proteccion de
Inversiones”.

En aplicacion a este tratamiento igualitario y no discriminatorio, la normativa
supranacional andina, contenida en la referida Decision fue reglamentada en
Venezuela por el Decreto nimero 2095, del 13 de febrero de 1992. Alli se insertaron
un conjunto de disposiciones que constituyen, de por si, una fehaciente demostracion
de que Venezuela cuenta, desde ese entonces, con un régimen juridico de tratamiento
a los capitales extranjeros, con una orientacion basada en el principio que responde a
la necesidad de tener tanto mercado como sea posible y tanto Estado como sea

necesario.

En este orden de ideas, existe a nivel de todos los sectores de la vida nacional el
consenso de que una politica integral, planificada y sostenida en materia de
inversiones es, en el mediano plazo, un factor clave y decisivo para el desarrollo del

pais.

En tal sentido, las reformas institucionales que vive el pais estan contribuyendo

a mejorar el entorno juridico para las inversiones.



Dado que un problema fundamental que viene enfrentando la economia
venezolana es la caida en la tasa de crecimiento de la inversion privada desde 1978,
se hace imperativa la necesidad de fomentar no so6lo la inversion publica y privada
nacional sino también la inversion extranjera directa, con el fin de impulsar el
desarrollo diversificado de la economia nacional. Es por este motivo que la actual
administracion tiene la conviccion de que sin gobiernos comprometidos y capaces de
promover politicas e instituciones en pro del crecimiento econdémico, el sector
privado no invierte en toda su capacidad y potencialidad. Ademas, entendemos que
sin inversion privada no habra politica gubernamental alguna que sea capaz de crear

nuevos puestos de trabajo, productos y servicios.

Para la consecucion de lo antes referido, la inversién extranjera directa debe
constituirse como un instrumento de gran utilidad, dado que en la actualidad la
inversion publica se encuentra fuertemente limitada debido a la persistente crisis
presupuestaria y financiera que minimiza la posibilidad de usar parte del presupuesto

publico en programas de inversion.

Lo antes expuesto conlleva, entre otros puntos, a plantear la necesidad de
incrementar la presencia de flujos de inversion tanto nacionales como extranjeros,
con la finalidad de obtener los capitales requeridos y orientados hacia los sectores
estratégicos que ya se han identificado previamente para incrementar los niveles del

desarrollo nacional.

Dentro de los lineamientos de las nuevas politicas del Gobierno venezolano, se
han empezado a fomentar aquellas tendientes al incremento de la inversion privada
ademas de ampliar el flujo de Inversion extranjera directa para dirigirlos a sectores
como telecomunicaciones, agroindustria, manufacturas, construccion, industria

extractiva, turismo y sector servicios, entre otros.



Por su parte, es sabido que la inversion extranjera directa no solo permite
nuevas oportunidades de produccion sino que sirve de vehiculo a la transferencia de
tecnologia que se requiere como motor de todos los sectores econdmicos. La
diversidad de la economia venezolana, dirigida a reducir la dependencia de las
exportaciones de productos basicos, depende en gran medida de que se empiece a
atraer tanto inversiones como tecnologias de una forma més dindmica y planificada.
Es por eso que el Gobierno insiste en preservar, en los foros internacionales donde se
compromete a la Republica en materia comercial y de inversiones, espacios para la

aplicacion de politicas productivas.

En Venezuela se estdn empezando a experimentar los efectos positivos que
resultan de la importante presencia de inversionistas extranjeros, sin detrimento de la
importancia de la inversion privada nacional, que se han interesado y establecido en
diversos sectores de la economia. No cabe duda que en afios anteriores se concretaron
cuantiosas inversiones en el sector energético, producto de la apertura en el sector
petrolero. Sin embargo, los registros y las cifras han demostrado que también hubo
inversiones considerables orientadas hacia los sectores de manufactura, servicios
financieros y banca, infraestructura, transporte, telecomunicaciones, mineria y

agroindustria, entre otros.

El presente trabajo es un estudio econométrico de los posibles determinantes de
la Inversion Privada en Venezuela durante el periodo 1994 - 2005; el mismo estara

estructurado de la siguiente forma:

En el Capitulo I se plantea el Problema con el fin de describir, la variable del
objeto de estudio, la cual es medida a través de la inversion bruta fija real del sector
privado, como de la evolucion de la actividad econdmica, haciendo hincapié¢ en la
condicion rentista de la economia venezolana, asi como en la forma de intervencion

del Estado venezolano, la cual ha sido principalmente por el lado de la demanda.



El Capitulo II en el se lleva a cabo una presentaciéon de las teorias sobre
inversion, mayormente usadas como apoyo en los estudios empiricos; se definen
igualmente las variables a ser usadas en el modelo a estimar, como explicativas de la

inversion privada en el caso venezolano.

En el Capitulo III se establece la metodologia econométrica a seguir,
comenzando por la aplicacion de los test de raices unitarias, para identificar el orden
de integracion de las series; posteriormente se llevan a cabo las estimaciones

econométricas, a través del método de rezagos distribuidos.

El Capitulo IV se empleara el procedimiento de como se obtienen los resultados

del modelo econométrico.

Por ultimo el Capitulo V se desarrolla el analisis de los resultados obtenidos y

se extraen las principales conclusiones de la presente investigacion.



CAPITULO I:
GENERALIDADES DE ESTUDIOS

1.1. Planteamiento del Problema

Para poder realizarse un proceso productivo en las empresas, es condicién
necesaria, realizar inversiones reproductoras (Activos Fijos y Capital de Trabajo), al
respecto Keynes nos induce a interpretar el ciclo beneficioso de la renta, de la manera

siguiente:

Consumo

Cimeriin Do pocin >+ fera

Ahorro

Acumulacion

Este esquema explica de manera sencilla la relacion de la inversion con el
empleo de los factores productivos dentro del proceso de produccidn. Si existe un
proceso econdmico, en el cual, se incentive un aumento de la inversion, entonces el
empleo de factores se incrementa para aumentar la produccion, lo que a su vez genera
un incremento de la renta o valor agregado. Un aumento de la renta genera mayor

consumo retroalimentando el proceso productivo, por un lado; por el otro cuando se
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genera mayor renta en la Economia se incrementa el ahorro, fortaleciéndose el
proceso de acumulacion lo que desencadena inversiones futuras. A este ciclo se le

denomina el ciclo beneficioso de la renta.

En forma contraria, si existe un proceso econdmico, en el cual, se alejan las
inversiones el empleo de factores de produccion disminuiria, la Renta disminuye, el
proceso de produccion se estanca y por otra parte el ahorro no tendria una tasa de
crecimiento apropiada para la acumulacién y de esta forma se crearia un circulo

vicioso en el que la inversion es muy débil.

Las caracteristicas generales de la inversion se pueden resumir en las siguientes
En la economia es la variable o agregado macroeconémico mas impredecible y se

presume como el motor de las fluctuaciones econémicas de la produccion.

Por lo general no se relaciona de forma estable con un determinado factor, la
afectan una serie de variables: tasas de interés, expectativas y las innovaciones

tecnologicas de los procesos productivos.

Las variaciones en la inversion influyen en empleo de los factores productivos y
en la estabilidad de la produccion, pero no se puede cuantificar de manera acertada el

comportamiento futuro de este agregado macroecondmico.

En economia, la inversion es un término con varias acepciones relacionadas con
el ahorro, la ubicacion de capital y el postergamiento del consumo. El término

aparece en gestion empresarial, finanzas y en macroeconomia.
Esa caida en la inversion que acompana la caida en el producto interno bruto

por habitante esta ocasionada fundamentalmente por el desplome de la inversion

privada que ocurre en el quinquenio 1978-1983.De hecho, al cierre del ano 2004
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Venezuela se encontraba en sus niveles mas bajos de inversion en los ultimos
cincuenta anos, si se excepta el 2003 (la huelga general se produjo entre diciembre

2002 y enero 2003).

De lo anterior resulta evidente que el deterioro del producto por habitante
ocurrido en los veintisiete afios que transcurren desde 1978 hasta el 2004, fue
acompafiado en sus primeros cinco anos (1978-1983) por una caida préacticamente
libre de la inversion privada. Desde entonces, la estabilidad (estancamiento)
observada en el comportamiento de la inversion contrasta con el contexto de

inestabilidad en que ha vivido la economia venezolana.

Desde 1983 hasta el 2004 la tasa de crecimiento promedio de la economia
venezolana ha sido apenas 1,53%. Ese crecimiento practicamente vegetativo ha sido
posible con una inversion (vista como porcentaje del PIB) de apenas 15,07%. .Por
que una tasa de inversion equivalente a 15% del PIB no es suficiente para crecer mas

alla de 1,53% anual. La respuesta tiene dos vertientes.

En primer lugar, cada afio el capital invertido en planta y equipo en Venezuela
se deprecia aproximadamente 7% del PIB, lo que quiere decir que niveles de

inversion de 7% del PIB apenas alcanzan para mantener la capacidad instalada.

En segundo lugar, la inversion residencial ocupa anualmente un promedio de
5% del PIB. Este tipo de inversion no tiene ningun efecto sobre la capacidad
productiva mas alld del ano en donde se produce. Cuando se suma la tasa de
depreciacion del capital y la inversion residencial, se encuentra que los niveles de
inversion realizados para aumentar efectivamente la capacidad productiva son

practicamente inexistentes

Para ello se hace necesario responder las siguientes preguntas:
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a. (;Como se estructura tedricamente el comportamiento de las Variaciones de la

Inversion Privada en Venezuela, con base en la vision de diversos autores?

b. ;Cémo se Correlacionan empiricamente la inversion y sus factores

determinantes?
c. (Cual es la estimacion empirica de los parametros del modelo explicativo del
comportamiento de las Variaciones de la Inversion Privada en Venezuela para
el Periodo 1994 — 2005?
d. ¢(Coémo evaluar la significancia y calidad del modelo obtenido?
1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo General

Analizar los Factores Determinantes de las Variaciones de la Inversion Privada en

Venezuela para el Periodo 1994 — 2005.

1.2.2. Objetivos Especificos

1. Formular una estructura tedrica del comportamiento de las Variaciones de la

Inversion Privada en Venezuela, con base en la vision de diversos autores.

2. Correlacionar los factores determinantes de la Inversion Privada en Venezuela

con elementos heterogéneos.

3. Estimar empiricamente los parametros del modelo explicativo del

comportamiento de las Variaciones de la Inversion Privada en Venezuela para
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4. Contrastar los resultados empiricos con los determinaste teoricos de la

inversion privada en Venezuela para el periodo de estudio.

1.3. Justificacién

El propésito es analizar los Factores Determinantes de las Variaciones de la
Inversion Privada en Venezuela para el Periodo 1994 — 2005, a través de la
elaboraciéon de un modelo teérico con las principales actividades econdmicas y
estadisticas de los ultimos ciclos observados e inferir cual puede ser el
comportamiento futuro de esta variable en el contexto del debilitamiento de la

actividad productiva y se espera que no prevalezca en los proximos afios.

El estudios de esta investigacion se han convertido en una herramienta basica
para detectar los problemas que puedan estar afectando a la Inversion Privada en
Venezuela, es por ello que el estudio de la econometria de la Inversion Privada en
Venezuela constituye un tema de suma importancia para poder interpretar las

variables positivas y negativas que se presentan en nuestro pais.

En el caso que no se cuenten con suficientes mecanismos que permitan obtener
informacion veraz sobre procesos econdmicos en el tiempo, la econometria proveera
las técnicas para la estimacion de valores mediante la construccion de modelos
estadisticos que sirvan para comprender los determinantes de la variacion de la

inversion privada.
La ejecucion de esta investigacion tiene la finalidad de conocer las variables

que inciden en el comportamiento de la Inversién Privada en Venezuela, para ello es

necesario definir los elementos tedricos que conforman la inversién econdmica, con
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las herramientas estadisticas necesarias que nos permita disefiar un modelo

econométrico empirico.

Al adaptar estos métodos al problema de estudio se puede representar una
innovacion en el sentido que las herramientas implementadas en el comportamiento
de los Factores determinantes de la Inversion Privada en Venezuela pudieran
mezclarse con otros métodos estadisticos para obtener los resultados y compararlos

con otros.
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CAPITULO II:
MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes

Segun las autoras: Br. Gonzalez, Katiuska, Br. Gonzalez G., Leonardo y Br.

Gonzalez, Lizbeth

“El proposito de la investigacion esta dirigido al Analisis de los
Principales Instrumentos de Inversion y Financiamiento que se
negocian en el Mercado Financiero Internacional. Actualmente, el
Mercado Financiero Internacional estd inmerso dentro de un proceso
de evolucion en torno a la inversion y al financiamiento, debido a estos
cambios tecnologicos y las innovaciones dentro del Mercado
Financiero  Internacional existe operaciones dedicadas al
financiamiento y la inversion y para ello se utilizan los instrumentos
que surgen de la actual necesidad crediticia de los paises a escala
mundial, el cual permiten a las empresas adquirir mejores formas para
la inversion y el financiamiento”

Segun las autoras: Br. Argel E. Rodriguez A. y Br. Carmen A. Astudillo F.

“El analisis del Mercado de Capitales como Alternativa de Inversion
comienza por caracterizar lo que representa un Mercado de Capitales y
la importancia que esta tiene para el inversionista. Asi mismo se
delimitan y caracterizan los instrumentos financieros negociados en el
Mercado de Capitales. El Mercado de Capitales de Venezuela, cuenta
con un 6rgano formal; la Bolsa de Valores de Caracas, la cual ha
venido desempenando una variedad de funciones reguladoras de las
diferentes operaciones realizadas dentro del mercado de capitales,
sirviendo como intermediario (empresas emisoras-inversionista), con
el objeto de mejorar el funcionamiento de dicho mercado”
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Segun las autoras: Evelia Brito y Sorelys Brito

“Actualmente, las tendencias mundiales, las realidades economicas, los
constantes cambios tecnologicos, y hasta los efectos de la
globalizacion, han expuesto a los inversionistas, tanto Venezolanos,
como extranjeros, a buscar nuevas oportunidades de negocios que les
garantice una mayor productividad, eficiencia y competitividad,
reduciendo la incertidumbre y el riesgo. Se llevo a cabo esta
Investigacion cuyo objetivo es Analizar el Sistema de Franquicia como
Alternativa de Inversion en Venezuela. En este sentido, el desarrollo
de la investigacion, permitid llegar a que el Sistema de Franquicia
representadas para aquellos emprendedores que sin tener experiencia
previa en el area a incursionar, una de las oportunidades mas segura y
menos riesgosa para invertir en un negocio propio”

2.2. Bases Tedricas

En economia, la inversion es un término con varias acepciones relacionadas

con el ahorro, la ubicacion de capital y el postergamiento del consumo.

Inversion. Aplicacion de recursos destinados a producir nuevo capital. Cuando
la aplicacion de los fondos es en instrumentos financieros, la inversion se denomina
Inversion Financiera; mientras que se le llama Inversion Real cuando los recursos se
destinan a la adquisicion de bienes de capital (planta, equipos, vivienda e

inventarios).

Inversion Bruta. Adquisicion de activos fijos y formacion de inventarios.

Puede ser publica o privada.

Inversion Neta. Inversion bruta menos la depreciacion de los activos fijos.

Inversion No Residencial. Compras de las empresas en maquinas, equipos,
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herramientas e inventarios.

Inversion Residencial. Adquisicion de viviendas y edificaciones por parte de

las empresas y las familias

2.2.1. Variables de la Inversion Privada

Las cantidades dedicadas para inversiones de los agentes dependen de varios

factores. Los tres factores que condicionan mas decisivamente a esas cantidades son:

« Rendimiento esperado, positivo o negativo, es la compensacion obtenida por
la inversion, su rentabilidad.

e Riesgo aceptado, la incertidumbre sobre cual sera el rendimiento real que se
obtendra al final de la inversion, que incluye ademas la estimacion de la
capacidad de pago (si la inversion podra pagar los resultados al inversor).

e Horizonte temporal, a corto, mediano o largo plazo; es el periodo durante el

que se mantendra la inversion.

2.2.2. Caracteristicas de la Inversion

e En la economia es la variable o agregado macroeconémico mas impredecible y
se presume como el motor de las fluctuaciones econdmicas de la produccion.

e Por lo general no se relaciona de forma estable con un determinado factor, la
afectan una serie de variables: tasas de interés, expectativas y las innovaciones
tecnologicas de los procesos productivos.

e Las variaciones en la inversion influyen en empleo de los factores productivos y
en la estabilidad de la produccion, pero no se puede cuantificar de manera

acertada el comportamiento futuro de este agregado macroecondmico.
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2.2.3. Factores Determinantes de la Inversién

e Las tasas de interés nominales y reales del Mercado de crédito.

e Las tasas de rendimiento esperado en el Mercado de Valores.

e Las expectativas sobre el Mercado Cambiario.

e La eficiencia marginal del capital (Tasa de Rentabilidad de las Inversiones).

e El Riesgo Pais aunado a la estabilidad politica y econdmica.

e Las invenciones tecnoldgicas y sus innovaciones en los procesos productivos.
e Costo de adquisicion del equipo capital y sus condiciones de financiamiento.
e Eficiente provision de insumos necesaria para los procesos productivos.

e La capacidad ociosa de las empresas ya instaladas.

e El nivel Inflacionario y pérdida de poder adquisitivo de los demandantes de

bienes y servicios.
e La Efectividad de la Politica Economica expresada en logro de sus objetivos.

e El proceso de formacion educativa del inversionista, trabajador y gerencia del

sector publico.
e Los problemas que se deben superar para estimular la inversion:

—Corrupcion

—Inseguridad Juridica
—Delincuencia Desbordada
—Legislacion laboral mal enfocada
—Instituciones Publicas ineficientes
—Legislacion inadecuada y obsoleta.

—Sistema Educativo Inapropiado
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—Carencia del Sistema de Seguridad Social.

2.3. Bases Historicas

2.3.1. Lo Colonial Convive con lo Republicano (1830-1873)

Es la época mas confusa en el desenvolvimiento de las finanzas publicas del
pais. Estos 43 afios discurren bajo una legislacion en la que convivieron las leyes
coloniales con las republicanas, las cuales fueron introduciendo graduales y

paulatinas reformas.

2.3.2. El Ingreso Petrolero en las Rentas (1874 a 1936)

Cubre las innovaciones introducidas por el ministro Roméan Cardenas. Se
produce el inicio de la participacion del ingreso petrolero en las rentas publicas
haciendo posible que la deuda publica pudiese ser pagada y que el sector
descentralizado de la administracion publica empezase a abrirse paso. Fue la
abundancia del ingreso petrolero, lo que permiti6 disponer de recursos para fundar
organismos como el Banco Agricola y Pecuario y el Banco Obrero en 1928.
Igualmente, permitié al General Gomez pavimentar las carreteras del centro del pais
(Caracas-Valencia-Puerto Cabello y Caracas-La Guaira) y construir algunos edificios

publicos importantes en Maracay y en Caracas.

2.3.3. Inicio de la Reforma Fiscal (1936 a 1958)

Se introdujo un clima de renovacion. Fueron la Ley Organica de la Hacienda

Nacional (1938), la del Banco Central de Venezuela (1939), la de Contraloria General

de la Republica (1938), la del Instituto Técnico de Inmigracion y Colonizacion
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(1938), que significaron avances en el proceso de modernizacion del sistema

financiero venezolano.

La reforma fiscal se profundizé aun mas al aprobarse la Ley de Impuesto Sobre
la Renta (ISLR) en 1943; hecho que significo un viraje transcendental en la estructura

de sistema tributario del pais.

El ISLR fue creciendo en forma sostenida hasta constituir la fuente mas
importante de los ingresos impositivos no petroleros. En la década de los cincuenta, el
gasto se caracteriz6 por un incremento acelerado de la inversion publica en obras de
infraestructura (autopistas, carreteras, algunas vias férreas, grandes edificios, obras de
riego, industrias basicas —siderurgica, petroquimica—) y en servicios. Por el lado de
los ingresos, el presupuesto nacional se alimentaba de los recursos petroleros y no
petroleros. En esta etapa, la Ley Orgénica de la Hacienda Nacional consagré una

institucion: el Consejo del Presupuesto.

2.3.4. Aprobacién de Leyes Fiscales y Financieras (1959-1980)

Se aprueban leyes como la de Crédito Publico destinada a ordenar lo
relacionado con la emision, pago y manejo de la deuda publica. Asimismo, se nombré
una Comision de Reforma Fiscal la cual esbozé un trabajo que sirvio de guia para las
reformas que se aprobaron en las décadas de los sesenta y setenta en materia

tributaria y fiscal.
Desde el punto de vista econdomico, en el periodo comprendido entre 1970 y
1980 se produjo un hecho muy significativo: se decreta la Nacionalizacién de la

Industria Petrolera (1975) y la creacion de Petroleos de Venezuela (1976).

Otras medidas adoptadas durante esta época fueron:
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e Aprobacion de la Ley Organica del Régimen Presupuestario que establecio el

presupuesto por programas.

e Reforma de la Ley Orgénica de Crédito Publico que introdujo innovaciones y
facilito el endeudamiento de los organismos descentralizados de la

Administracion Publica.

e Creacion del Fondo de Inversiones de Venezuela para represar los recursos
excedentes producto del alza de los precios del crudo y, de esta manera,
completar el financiamiento de la expansion y diversificacion de la estructura
econdmica del pais, efectuar colocaciones e inversiones rentables en el exterior

y desarrollar programas de cooperacion financiera internacional.

Sin embargo, los recursos obtenidos por el aumento de los precios del petroleo
fueron dirigidos, en buena parte, hacia el gasto corriente y erogaciones de poco valor
econdmico; se desbordo el endeudamiento y se dilapidd gran cantidad de recursos
que se pudo aplicar en inversiones reproductivas para pasar del subdesarrollo a una

etapa de desarrollo y de bienestar social.

2.3.5. Se agudiza el caos econémico y social (1980 a 1998)

Fue un periodo muy negativo tanto en lo econémico como en lo social. Se
incurrié en una incontrolable deuda externa. El deterioro de las cuentas fiscales de
Venezuela desembocod en el denominado “viernes negro” (18 de febrero de 1983)
cuando el gobierno de entonces aplicé una devaluacion de la moneda y decretd un

control cambiario.
Durante el quinquenio 1984-1989 se crea La Oficina del Régimen de Cambios

Diferenciales, que pasaria a los anales de la historia nacional por sus siglas, Recadi.

Esta organizacion manejo a sus anchas todas las divisas que circularon por el sistema
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bancario desde 1983 hasta 1989, sin que nadie —al menos hacia el conocimiento

publico- diera cuenta de su manejo.

Después de cinco afos, las reservas fueron diezmadas —el pais perdié 41% de
las reservas— y la Republica tuvo que acudir a tocar las puertas del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Algo similar ocurridé con el control cambiario establecido
durante el periodo 1994-1996, un régimen sin prioridades en las asignaciones, sin un

sistema de racionalizacion de divisas y tecnologicamente en el suelo.

El Gobierno de turno se vio obligado a renegociar los términos de pagos del
alto endeudamiento externo y canjear, en 1991, parte de esa acreencia que se tenia
con 536 bancos internacionales emitiendo bonos Brady a 30 afios. Esta pesada deuda
externa, que consumia aproximadamente 40% del Presupuesto Nacional, fue el
pretexto, entre otros, que justificd la eliminacion de subsidios para iniciar la ola de
privatizaciones de empresas de la economia bésica (empresas mixtas, Cantv, Sidor,
Viasa y la autopista Caracas-La Guaira) mientras se observaba como la moneda

nacional (el bolivar) se devaluaba cada vez mas frente al dolar.

El caso de Pdvsa es digno de particular mencion. Para justificar su privatizacion
se implant6 una politica petrolera de sobre produccion para ganar terrenos colocando
crudos pesados en aquellos mercados de Estados Unidos que no son naturales para
Venezuela. Fruto de dicha politica fue el desplome de los precios a 7 dolares por

barril que alcanz6 la cesta venezolana.

Para paliar esta situacion trataron de imponer un programa de ajuste
macroeconémico denominado Agenda Venezuela, conocido popularmente como
"paquete econdémico", convenido e impuesto por el FMI. Comprendia decisiones
sobre politica cambiaria, deuda externa, comercio exterior, sistema financiero,

politica fiscal, servicios publicos y politica social.
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Los sectores mas débiles de la sociedad resultaron gravemente afectados en su
calidad de vida por la aplicacion de estas medidas. Para la época, dos terceras partes
de la poblacion vivian en la pobreza (relativa o absoluta). El drastico aumento de
precios en articulos de primera necesidad y en los pasajes provocd un dafo
irreparable. A este panorama se sumo el deterioro de las cuentas fiscales, altas tasas

de interés, entre otros.

Esta politica neoliberal puso a la vista la subordinacion a los intereses foraneos
a la que estaban sometidos estos gobiernos de turno -especificamente a través de los
organismos de crédito internacionales- para resolver la crisis financiera de 1994 a

costa del sacrificio que ello implicaba en el bolsillo de las clases méas humildes.

Venezuela no solo se endeudaba con el FMI —con quien busc6 equilibrar sus
cuentas fiscales a costa del bienestar del pueblo a través de devaluaciones, aumentos
de impuestos y tasas de interés- sino también con el Banco Mundial (BM) y con el

Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Sin embargo, el pueblo de Venezuela reacciond. El 27 de febrero de 1989 al
tratar de imponerse el “paquete” neoliberal del FMI, se produjo el mayor estallido de
protesta popular conocido en la historia contemporanea del pais: El Caracazo,
caracterizado por la ola de disturbios, saqueos a gran escala y miles de muertos por la

masacre ordenada por el gobierno nacional.
2.3.6. Revolucidn econdmica y social (1999-actual)

La hacienda publica de Venezuela comienza una nueva etapa revolucionaria
con la llegada a la Presidencia de la Reptblica del comandante Hugo Chavez Frias en
1999, quien impuls6é una nueva forma de administrar las rentas del pais con una

vision social.
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A consecuencia del descenso de los ingreso fiscales producto de las nefastas
politicas econdmicas aplicadas en afios anteriores y a la trayectoria descendente de
los ingresos petroleros, en el primer afio el Gobierno tuvo que ajustar los
presupuestos de gastos del Gobierno Central y de PDVSA hacia la baja y recurrir a la
aplicacion del Impuesto al Débito Bancario y al Impuesto al Consumo Suntuario y

Ventas al Mayor, que luego se transformo en Impuesto al Valor Agregado (IVA).

La disciplina fiscal mantenida disminuyé la percepcion de riesgo financiero y
cambiario. El Ministerio de Finanzas, en ese entonces de Hacienda, dio prioridad a la
cancelacion oportuna de sus compromisos financieros en especial los externos con el
objeto de mantener intacta la reputacion de la Republica y asi preservar el acceso al

crédito internacional.

Los resultados de este afio se apreciaron en la mejora de las cuentas fiscales, en
la reduccion de las necesidades de financiamiento y de la inflacion, en la disminucion
de las tasas de interés y del margen financiero, en la estabilidad monetaria y

cambiaria, en las reservas internacionales, ademas del superavit corriente.

En el afio 1999, el entonces despacho de Hacienda adoptd una nueva estructura
organizativa y se convirtié en Ministerio de Finanzas. Mediante Decreto Presidencial
253, mediante el cual se dicta la Ley Organica de Reforma de la Ley Organica de la

Administracion Central (LOAC).

Luego en el afio 2000, el 5 de septiembre, aparece publicada en la Gaceta
Oficial N° 37.029, la nueva Ley Orgéanica de Administracion Financiera del Sector
Publico (Loafsp) que establece el marco plurianual del presupuesto y las reglas macro
fiscales basadas en la eficiencia, solvencia, transparencia, responsabilidad y equilibrio
fiscal a los efectos de asegurar una verdadera reactivacion econdmica de cara a la

modernizacion de las finanzas del pais, con plena soberania en el manejo de sus
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recursos.

Esta Ley también establece la creacion de la Oficina Nacional de Presupuesto,
la Oficina Nacional de Crédito Publico, la Oficina Nacional de Contabilidad Pablica
y la Oficina Nacional del Tesoro, cuyos objetivos son agilizar los procesos y tramites
administrativos y asegurar el pago oportuno de los compromisos, asi como acelerar el
impacto de la ejecucion del presupuesto en las diferentes variables econdmicas y

fortalecer la ejecucion del Plan Operativo Anual.

Venezuela regresd a los mercados financieros internacionales en busca de
recursos frescos para cubrir las necesidades de fondos de la Republica y evitar un
aumento sensible de las obligaciones del pais. Es asi como se desarrolla un

cronograma de pagos de deuda acorde con los ingresos estimados de la nacion.

Esta gestion permitié que volviera la confianza de los inversionistas para la
reduccion del riesgo-pais, lo cual hizo posible aumentar el plazo promedio de la
colocacion de deuda de 1,5 afos a 3,3 afios. El costo del endeudamiento se redujo de

40% a 17%.

Entre tanto, la gestion tributaria adelantd acciones y programas orientados a
aumentar la recaudacién, luchar contra la evasion fiscal y los ilicitos aduaneros,
aumentar el universo de contribuyentes, actualizar los registros de declaraciones y

fortalecer la cultura tributaria.

A partir de los resultados econdomicos de 1999 y 2000, la nueva dirigencia
politica del pais, consciente de la interrelacion entre la economia y el desarrollo
social, impulso estrategias para erradicar aquellos factores que inciden en la desigual
distribucion de los recursos mediante la fijacion de politicas para lograr una mayor

coherencia del manejo econdomico del Estado, optimizar el uso de los recursos
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destinados al financiamiento y al desarrollo de los sectores (industrial, artesanal
exportador, agropecuario, pesquero y forestal dirigidos a la pequefia, mediana y
microempresa) y superar el problema de la pobreza por medio de una mayor inclusion

social.

En tal sentido, el Ejecutivo Nacional cre6 instituciones como el Banco del
Pueblo Soberano, el Fondo de Desarrollo Micro financiero y el Banco de Desarrollo
de la Mujer orientadas al otorgamiento de microcréditos, brindar mayores
oportunidades de trabajo a personas naturales, auto empleadas o desempleadas y
constituir una nueva red empresarial. Asimismo, en mayo de 2001, el Ejecutivo
Nacional crea el Banco de Desarrollo Economico y Social de Venezuela (Bandes) en

sustitucion del Fondo de Inversiones de Venezuela.

Esta institucion actia como agente financiero del Estado para atender el
financiamiento de proyectos orientados hacia la desconcentracion econdmica,
estimulando la inversion privada en zonas deprimidas y de bajo rendimiento a través
del apoyo a proyectos especiales con la finalidad de contribuir con el desarrollo
equilibrado de las distintas regiones del pais. Igualmente, administra los acuerdos

financieros internacionales.
2.3.7. Golpe contra la paz social y el desarrollo econémico

En 2002 comienza el mds severo ataque contra la estabilidad politica,
econdmica y social que se habia alcanzado en el pais. Grupos politicos de oposicion,
acompafiados de una minoria de militares, asestan un golpe de Estado al Presidente
Chévez el 11 de abril. Sin embargo, dos dias después, el 13 de abril, el Presidente

retoma su cargo y se restablece el hilo constitucional.

A finales de 2002 y comienzos de 2003, factores perturbadores nuevamente
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irrumpen contra la paz social; esta vez atacaron el moderado pero sostenido
crecimiento econdmico para derrocar por esta via al Presidente. Conciben el mas
irracional y atroz sabotaje contra la industria petrolera nacional y el paro empresarial
organizado por Fedecamaras y la Confederacion de Trabajadores de Venezuela
(CTV) con el apoyo de intereses extranjeros, en especial de la administracion

estadounidense.

Las reservas internacionales, sometidas a un feroz ataque especulativo,
registraron entre noviembre de 2002 y enero de 2003 una caida superior a $1.400
millones ubicandose en $13.908 millones —su nivel mas bajo desde 1999—. El tipo
de cambio, que se habia estabilizado en alrededor de 1.300 bolivares por dolar,
experimentd un brusco ascenso hasta ubicarse en cerca de Bs.2.000 por dolar. El
riesgo pais, que habia bajado por encima de los mil puntos basicos (p/b), se elevo a
niveles superiores a 1.400 p/b. Las calificadoras de riesgo redujeron el rating de la
Republica a CCC+, anunciando que el pais corria un riesgo de default o cesacion de

pagos, generando el derrumbe de los precios de la deuda soberana.

Pero la Republica Bolivariana de Venezuela supo responder a este escenario y
desde el Ejecutivo se adoptaron un conjunto de acciones tendientes a reducir el
impacto del sabotaje petrolero y a lograr la normalizacion progresiva de la economia.

Entre las medidas mas importantes estan:

e El 5 de febrero, mediante convenio entre el Ejecutivo Nacional y el Banco
Central de Venezuela, se adoptdé un Régimen de Restriccion a la Libre
Convertibilidad de la Moneda para evitar la aguda reduccion de las reservas
internacionales y el deterioro del valor del bolivar. Es asi como nace la
Comision de Administracion de Divisas (Cadivi) cuya mision es administrar

con eficacia y transparencia el mercado cambiario nacional con miras a
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e Se decretd una reduccion de 2,8 billones de bolivares a los ingresos ordinarios.
El mayor porcentaje de ese recorte se centrd en programas y proyectos no
ejecutados y en gasto no productivo. Ademds se reformo el Fondo de
Estabilizacion Macroeconémica que permitid6 drenar recursos para

gobernaciones y alcaldias y atender necesidades de la Tesoreria Nacional.
e Se procedio a revisar y redefinir las politicas de endeudamiento publico.

e Se crearon las misiones educativas Robinson, Rivas y Sucre; los planes de
proteccion alimentaria a la poblacion a través de los programas Proal, Mercal,

CASA y a la Mision Barrio Adentro, orientada hacia el sector salud.

2.3.8. Se recupera la senda del crecimiento econémico

El periodo comprendido entre 2004-2007, el despacho de Finanzas pasa a
convertirse en Ministerio del Poder Popular para las Finanzas, mediante decreto
presidencial N° 5.103 del 28 de diciembre de 2006 publicado en la Gaceta Oficial N°
5.836 (extraordinaria) del 8 de enero de 2007.

El pais retoma y consolida la senda del crecimiento econdmico y social
autosostenido luego de una etapa de hostigamiento politico contra el Gobierno
Bolivariano y de sabotaje econdmico contra la poblacién. La instrumentacion de
politicas acertadas consiguio revertir la tendencia inercial y de paralisis que signaba a

la economia venezolana.
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La actuacion del Ministerio de Finanzas se centr6 en dar cumplimiento a los
lineamientos generales correspondientes al Plan de Desarrollo Econémico y Social de
la Nacioén 2001-2007, mediante la puesta en practica de directrices orientadas al
equilibrio macroecondémico, a la eficacia en el plano fiscal, el rescate y la
consolidacion del sistema financiero publico y el respaldo a las misiones como

mecanismo de inclusion social y econdmica de vastos sectores de la poblacion.

Los programas tendientes a la reactivacion, reconstruccion y reindustralizacion
del pais fueron desarrollados con base al importante caudal de recursos provenientes
de la favorable coyuntura reinante en el mercado petrolero mundial, producto de una
acertada politica impulsada por Venezuela en el seno de la Organizacion de Paises

Exportadores de Petroleo (OPEP).

El surgimiento de nuevas instituciones como el Fondo de Desarrollo Nacional
(Fonden) el 30 de agosto de 2005, también jugd un papel importante en esta
recuperacion, pues se apuntalaron y consolidaron proyectos de desarrollo social y
econdmico de la nacién a través del financiamiento a proyectos de inversion real y

productiva para la educacion, salud, infraestructura, transporte, entre otros.

También se cred el Banco del Tesoro, institucion que sirvid para reforzar la
presencia del Estado en el &mbito econdmico al actuar como banca universal y agente
financiero de la nacioén, al tiempo de poder financiar proyectos estratégicos definidos

por el Ejecutivo Nacional.

En el area productiva, se asignaron créditos dentro del sector financiero publico
para impulsar el desarrollo de nuevos emprendedores y microempresarios en apoyo a
los sectores agricola, turismo, industrial, vivienda e hipotecarios, transporte y créditos
personales. Igualmente, se hizo especial énfasis en la profundizacién de un proceso

de reformas fiscales y tributarias para el fortalecimiento de las finanzas publicas.
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Actualmente, los procesos medulares de esta importante dependencia del
Gobierno Central representan un nuevo paradigma en cuanto al manejo eficaz de los
procesos de planificacion presupuestaria, de custodia de los recursos y valores
pertenecientes a la Republica, de la inversion de fondos disponibles, de la

transparencia en la rendicidon de cuentas, entre otros.

La moderna dindmica administrativa del Ministerio permite a los diferentes
entes ejecutores de la Republica honrar puntualmente sus compromisos previstos en
el Presupuesto Nacional, sumado a la cada vez mas estrecha relacion y coordinacion
con los organismos del Estado para el disefio de estrategias y politicas en materia

econdmica y financiera.

El Gobierno Nacional, a través de sus autoridades financieras, sostiene que el
perfil de la politica econémica continuard en la defensa de lo social, en la
nacionalizacién de aquellas actividades econdmicas bdasicas, en la cooperacion
internacional, en la integracién financiera latinoamericana a gran escala —
demostrada en las iniciativas como el Banco del Sur y el Banco del ALBA—y en la
humanizacién de la economia materializada en el otorgamiento de poder econdmico a

las comunidades; al pueblo.
2.4. Bases Institucionales
2.4.1. Banco Central de Venezuela (BCV)

El Banco Central de Venezuela (BCV) es Persona Juridica de Derecho
Publico con autonomia para la formulacién y el ejercicio de las politicas de su
competencia. Es el responsable y principal autoridad econémica que debe velar por la

estabilidad monetaria y de precios del pais. Es el Gnico autorizado para emitir la

moneda de curso legal del pais. Tiene rango constitucional desde la Constitucion de
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1999 en ella se reconoce su caracter autobnomo e independiente de las politicas del

gobierno nacional. Tiene su sede en Caracas y desde 1977 una subsede en Maracaibo.

El 8 de septiembre de 1939 durante el Gobierno del Presidente Eleazar Lopez
Contreras se decreta una ley que autoriza la creacion de un banco central con el fin de
regular la circulacion monetaria y el crédito para evitar fluctuaciones de gran escala
en el circulante. Ademas tendria como funcidn principal regular y vigilar el comercio

de oro y divisas.

Estd compuesto por un presidente que es designado por un periodo de 7 afios
por el Presidente de la Republica y ratificado por la Asamblea Nacional de
Venezuela, ademas de un Primer Vicepresidente Gerente designado por término de 6
anos por el directorio del BCV asi como Vicepresidentes de areas electos también por
el directorio. El Directorio del Banco Central estd integrado por el Presidente del
Banco y 6 Directores, 5 de los cuales seran de dedicacion exclusiva y se designaran
para un periodo de siete 7 afios. Uno de los Directores serd un Ministro del area
econdmica, designado por el Presidente de la Republica. El actual presidente es
Nelson Merentes, designado por el presidente de la Republica Bolivariana de
Venezuela, y ratificado por la Asamblea Nacional a principios del afio 2009, debido a

la muerte del sefior Gaston Parra Luzardo.

El Banco ha aprobado una reforma monetaria, en la cual se introducird una
nueva escala monetaria de curso legal en el pais denominado Bolivar Fuerte (Bs.F.),
sustituyendo la escala anterior denominada bolivar. Sin embargo el nombre de bolivar
fuerte seria provisional por espacio de 6 a 12 meses, ya que a nivel Constitucional se
establece como moneda oficial el bolivar. La tinica forma de cambiar el nombre de la
moneda seria de nacer una nueva divisa para los Estados latinoamericanos y del

Caribe segun la Constitucion.

37



2.4.2. Ministerio del Poder Popular de Planificacion y Finanzas (MPPPF)

La historia del inicio de la actividad hacendistica en Venezuela se ubica en el
afio 1776 con la Real Cédula de Carlos IV que crea la Intendencia de Guerra y
Hacienda. Una vez disuelta la Gran Colombia y asumida por Venezuela su autonomia
plena, nace el Ministerio de Hacienda en 1830 cuando el general José Antonio Paez,
en el marco de la creacion de la administracion central del pais, encomend6 la
instauracion del despacho de los negocios publicos a tres Secretarias de Estado: la de
Interior, Justicia y Policia; la de Guerra y Marina y la de Hacienda y Relaciones
Exteriores, bajo la direccion de Diego Bautista Urbaneja. Esta ultima secretaria

publica su primera memoria y cuenta el 24 de abril de 1830.

A lo largo de 180 afos de historia del Ministerio del Poder Popular de Planificacion y
Finanzas, lapso en el que se han sucedido 157 ministros, la vida y obra de esta

institucion refleja el acontecer politico, econdmico y social del pais.

2.4.3. Consejo Nacional de Promocion de Inversiones (CONAPRI)

El Consejo Nacional de Promocion de Inversiones (CONAPRI) naci6 en 1990,
con la finalidad de difundir las oportunidades de negocios en Venezuela. Su fortaleza:
la articulacion de iniciativas publicas y privadas, en procura de un desarrollo

econdmico nacional sustentable para el pais.

Gracias a su caracter mixto, esta asociacion civil sin fines de lucro cuenta con el
apoyo permanente de importantes corporaciones nacionales y multinacionales, asi
como del Gobierno. Esto le permite poseer una vision objetiva de los escenarios que

encara el pais, y acceder a los més altos niveles de decision.
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2.5. Bases Legales

En Venezuela, el marco legal que regula las inversiones extranjeras se compone
de varios textos legales, a saber: la Constituciéon de la Republica Bolivariana de
Venezuela (CRBV), el Decreto-Ley de Promocion y Proteccion de Inversiones
(DLPPI), los distintos Tratados Internacionales para Promover y Proteger las
inversiones ratificados por Venezuela, y otras leyes internas entre las cuales cabe
mencionar la Ley del Banco Central de Venezuela (LBCV), la Ley Organica sobre
Promocion de la Inversion Privada bajo el Régimen de Concesiones (LC), la Ley
Organica de Hidrocarburos Gaseosos (LOHG), la Ley Organica que Reserva al
Estado la Industria y el Comercio de los Hidrocarburos (LOREICH) y la Ley del

Sector Eléctrico (LSE), entre otras.

El DLPPI resulta novedoso en Venezuela, puesto que por primera vez se regula
mediante Ley la promocion y la proteccion de las inversiones y de los inversionistas,
tanto nacionales como extranjeros. Entre las innovaciones y beneficios previstos en el
articulado de la Ley destacan los siguientes: i) Sujecion de las Inversiones a lo
dispuesto por los Tratados Internacionales, ii) Garantias de que en caso de
restricciones al derecho de propiedad como confiscaciones y expropiaciones, tanto la
Constitucion como el DLPPI estipulan un correcto mecanismo de indemnizacion
justa y oportuna, procedimiento previsto en la Ley Especial de la materia capaz de
asegurar que no existirdn apropiaciones arbitrarias de inversiones por parte del
Estado; iii) La posibilidad de celebrar contratos de estabilidad juridica entre la
Republica y los Inversionistas, a fin de garantizar la estabilidad de regimenes de
impuestos nacionales (previa opinion favorable de la Administracion Tributaria) y
autorizacion de la Asamblea Nacional, la estabilidad en el régimen de promocién de
exportaciones y la estabilidad de los distintos beneficios e incentivos a los que se
hubiere acogido el inversionista o la empresa en la que se realizare la inversion; y iv)

la solucion de controversias a través del arbitraje.
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Es significativa la participacion de Venezuela en el Pacto de Cartagena
(también conocido como “Pacto Andino”), siendo aplicable en Venezuela los
Reglamentos de Inversion Extranjera contenidos en la Decision 291 de la Comision
del Acuerdo de Cartagena, asi como en el Decreto Numero 2095 del 13 de febrero de
1992, publicado en la Gaceta Oficial Numero 2095 del 25 de marzo de 1992. El
Acuerdo de Cartagena y las Decisiones resultantes de la Comision del Acuerdo de
Cartagena estan incorporados en la Ley venezolana y se aplican a las Inversiones

Extranjeras que se originan dentro y fuera de los estados miembros del Pacto Andino.

Igualmente, Venezuela ha ratificado distintos tratados bilaterales para la
Promocion y Proteccion de las Reciprocas Inversiones. Conforme a lo previsto en el
DLPPI, cuando algln tratado suscrito por Venezuela establezca disposiciones mas
favorables a las establecidas en el DLPPI, se aplicaran tales disposiciones mas
favorables. Entre los tratados para la proteccion y promocion reciproca de inversiones
celebrados por Venezuela encontramos los siguientes: Alemania, Argentina,
Barbados, Canada, Chile, Dinamarca, Ecuador, Espafa, Gran Bretafa, Lituania,

Paises Bajos, Paraguay, Peru, Portugal, Republica Checa, Suecia, Suiza.

Venezuela suscribié igualmente el Acuerdo de la Agencia Multilateral de
Garantia de Inversiones (MIGA). Asi mismo, la Corporacion de Inversiones Privadas
en Ultramar (OPIC) y el Consejo Nacional para la Promocion de Inversiones en
Venezuela (CONAPRI) suscribieron en 1993 un acuerdo de cooperacion mutua a fin

de intensificar las oportunidades para la inversion privada en Venezuela.
La Superintendencia de Inversiones Extranjeras (“SIEX”) es el ente

gubernamental responsable de la supervision y control de la inversion extranjera y

temas afines.
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CAPITULO lII:
MARCO METODOLOGICO

3.1. Disefio de Investigacion

El diseno de la investigacion que se planted para desarrollar el presente trabajo
se corresponde con tipo documental, por cuanto las caracteristicas del estudio
requirieron de fuentes bibliograficas, tales como; textos, leyes, trabajos de
investigacion, asi como de la busqueda y exploracion de informacion en fuentes
electronicas, que permitieron tener las bases referenciales y conceptuales sobre las
herramientas de estudios de los Factores Determinantes de las Variaciones de la

Inversién Privada en Venezuela para el Periodo 1994 — 2005

Segtin la UPEL, (2004:15) se define como investigaciéon documental:

“el estudio de problemas con el propdsito de ampliar y profundizar el
conocimiento de su naturaleza, con apoyo, principalmente, en trabajos
previos informacion y datos divulgados, por medios impresos
audiovisuales o electronicos. La originalidad del estudio se refleja en
el enfoque, criterios, conceptualizaciones, reflexiones, conclusiones,
recomendaciones, y en general, en el pensamiento del autor.”

3.2. Nivel de Investigacion
En cuanto al nivel, se realiza una investigacion de caracter Correlacional bajo

un criterio que analiza las Variaciones de la Inversion Privada en Venezuela para
el Periodo 1994 — 2005.
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Los estudios correlacionales se refieren a investigaciones cuyo proposito es
medir el grado de relacion existente entre dos o mas variables especificas, en algunos
casos este tipo de estudio se desarrolla tomando como base solo dos elementos, pero
por lo general, para el estudio se relacionan mayor cantidad de variables, también
llamadas relaciones multiples. Este tipo de estudio no s6lo busca medir si existe
relacion entre los objetos de estudio, sino que también analiza de qué forma se

relacionan.

Su objetivo es identificar como se comportara una variable determinada,
conociendo y analizando el comportamiento de otra u otras variables que se
relacionen, dicho de otra manera, realizar la prediccion del posible valor del objeto de
estudio, conociendo los valores de las variables relacionadas. Cuando se realiza el
analisis y se observa que dos variables estin correlacionadas positiva o
negativamente, significa que, cuando una de ellas presenta una variacion la otra
también. Cuando es positiva se refiere a que, una variable con valores altos es
directamente proporcional con la otra, es decir, que cuando una aumenta la otra
también, y cuando es negativa, se presenta una relacion inversamente proporcional,
ya que al aumentar el valor de una variable, el valor de la otra disminuye. Al conocer
la correlacion entre las variables, es hasta cierto punto, posible realizar una

proyeccion del comportamiento que tendré el fendmeno a estudiar.

La importancia de las investigaciones correlaciénales, radica en que
parcialmente son de caracter explicativo, ya que al conocer la relacion existente entre
dos o mas variables, no sélo se conocen informaciones individuales, sino que se
genera una corriente de datos en cuanto a la relacion existente entre las mismas. Por
otra parte, puede suceder que las variables estén relacionadas aparentemente, pero en
realidad no lo estén, esto puede generar series de informacion errada, que

perjudicarian la linea coherente de la investigacion.
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En este tema de estudio en particular, es necesario el correcto uso de los datos
con los cuales se trabaja, ya que la variacion recaudacion trimestral de impuesto y la
meta establecida aparentemente se ve afectada por cantidad de factores, pero que no
siempre van a guardar intima relacion con la variacion de el objeto de estudio,
pudiendo ocasionar series de datos y andlisis poco relevantes para el enfoque de esta

investigacion.

Se hace cuando el objetivo a examinar es un tema o problema poco estudiado y

se busca tener una vision general del mismo.

La investigacion realizada es de caracter descriptivo, al respecto, indica Arias
(1997:48), que el mismo consiste, “en la caracterizacion de un hecho, fenémeno o
grupo con el fin de establecer su estructura o comportamiento”.

Por lo tanto, permitié caracterizar el objeto de estudio, al poder identificar los
objetivos estratégicos que se persiguieron al identificar las Factores Determinantes
de las Variaciones de la Inversion Privada en Venezuela para el Periodo 1994 —
2005, y notar las posibles ventajas y desventajas del mismo, asi como el impacto que
tendra sobre el desarrollo social y econdmico de sus pobladores.

3.3. Fuentes de Informacion

Son fuentes de informacion todo aquello que suministra informacion al

investigador. Para efectos de este estudio, se utilizaron fuentes secundarias.

3.3.1. Secundaria

Para Méndez (1988:103), se entiende por fuente secundaria a
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“La informacion escrita que ha sido recopilada y transcrita por
personas que han recibido tal informacion a través de otras fuentes
escritas o por un participante en un suceso o acontecimiento”.

En tal sentido, y con la finalidad de sustentar el presente trabajo se recurrié a
textos, trabajos de grado, asesorias de profesores de Economia de la Universidad de

Oriente Nucleo de Sucre y paginas web, relacionadas con el objeto de estudio.

3.4. Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Informacion

La informacion, segun el sefior Méndez (1998:10),

“es la materia prima de la cual puede llegarse a explorar, describir y
explicar hechos o fendmenos que definen un problema de
investigacion.”

Por otra parte Arias (2006:71), sefiala que:

“la pertinencia de seleccionar las técnicas e instrumentos necesarios
para la recolecciéon de los datos, definiendo la técnica como el
procedimiento o forma particular de obtener los mismos y los
instrumentos, cualquier dispositivo formato, que se pueda utilizar para
obtener, registrar o almacenar informacion”

En el caso particular de este estudio, la técnica utilizada que permitié obtener
informacion de la fuente secundaria, es la técnica de fichaje, la cual sirvié para
acumular de manera metodica ordenada los diversos datos e ideas, que sirvieron de
apoyo para la realizacion del trabajo. Los instrumentos utilizados para recoger la

informacion fueron: las fichas, Leyes, revistas, Internet y textos especializados en el
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tema.

En este caso compete mencionar como herramienta para el desarrollo de la
investigacion econométrica, el uso estadistico de series temporales o cronoldgicas,
que pueden definirse como una secuencia de valores, observaciones o datos
especificos, que por lo general se encuentran espaciados entre si de manera uniforme.
El estudio de dichas secuencias es primordial para la extraccion de datos relevantes,
que permitiran al investigador, no sélo conocer datos de origen del objeto de estudio
y su comportamiento historico, sino, algo mas importante, poder predecir o proyectar

futuros comportamientos del fenémeno.
3.4.1. Series Temporales

Son el producto de multiples componentes primordiales, que al ejercer accion
sobre la variable a estudiar le proporciona la caracteristica de ser estadisticamente
medible, estos componentes son:
3.4.2. Tendencia Secular

Es un componente de la serie temporal que refleja su evolucion a largo plazo.
Puede ser de naturaleza estacionaria o constante (se representa con una recta paralela
al eje de abscisas), de naturaleza lineal, de naturaleza parabdlica, de naturaleza
exponencial, etc.
3.4.3. Variaciones Ciclicas

Es el segundo componente de una serie de tiempo, el componente ciclico es la

fluctuacion en forma de onda alrededor de la tendencia, afecta por lo regular las

condiciones econdmicas generales. Los patrones ciclicos tienden a repetirse en los
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datos, aproximadamente cada dos, tres o mas afios. Es comun que las fluctuaciones
ciclicas estén influidas por cambios de expansion y contraccidon econdmica, a los que

comunmente se hace referencia como el ciclo de los negocios

3.4.4. Movimientos Ciclicos o Ciclo

Se refieren a las oscilaciones de larga duracion alrededor de la curva de
tendencia, los cuales pueden o no ser periddicos, es decir, pueden o no seguir caminos
analogos en intervalos de tiempo iguales. Se caracterizan por tener lapsos de
expansion y contraccion. En general, los movimientos se consideran ciclicos sélo si

se produce en un intervalo de tiempo superior al afio

3.4.5. Variacion Estacional

Son patrones de cambio en una serie de tiempo. Es una componente de la serie
que recoge oscilaciones que se producen alrededor de la tendencia, de forma
repetitiva y en periodos iguales o inferiores a un afno. En el caso de las series
mensuales, el componente estacional mide la variabilidad de las series de enero,
febrero, etc. en las series trimestrales hay cuatro elementos estacidonales: uno para
cada trimestre. La variacion estacional puede reflejar condiciones de clima, dias

festivos o la longitud de los meses del calendario.
3.4.6. Variacion Irregular
El componente aleatorio mide la variabilidad de las series de tiempo después de

que se retiran los otros componentes. Contabiliza la variabilidad aleatoria en una serie

de tiempo ocasionada por factores imprevistos y no ocurrentes
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3.4.7. Regresion

Se define como un procedimiento mediante el cual se trata de determinar si
existe o no relacion de dependencia entre dos o mas variables. Es decir, conociendo
valores de una variable independiente, se trata de estimar los valores, de una o mas

variables dependientes.

3.4.8. Clases de Regresion

La regresion puede ser Lineal y Curvilinea o no lineal, ambos tipos de regresion

pueden ser a su vez
3.4.9. Regresion Lineal

Es una técnica estadistica para modelar e investigar la relacion entre dos o mas
variables. Los andlisis de regresion y correlacion nos permiten determinar tanto la
naturaleza como la fuerza de una relacion entre dos variables; de esta forma, se puede
pronosticar, con cierta precision, el valor de una variable desconocida basandonos en
observaciones anteriores de ésa y otras variables. Pero este aspecto, el de la
prediccion sera motivo de estudio en la seccion

3.4.10. Regresion Simple

Este tipo se presenta cuando una variable independiente ejerce influencia sobre

otra variable dependiente.

3.4.11. Regresion Multiple

Este tipo se presenta cuando dos o mas variables independientes influyen sobre
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una variable dependiente
3.4.12. Diagrama de Dispersion

Es una representacion grafica de la relacion entre dos variables, muy utilizada
en las fases de Comprobacion de teorias e identificacion de causas raiz y en el disefio
de soluciones y mantenimiento de los resultados obtenidos.
3.4.13. Coeficiente de Determinacion: R

Indica la proporcién de la variacidon total que estd siendo explicada por la

regresion. Ademas ofrece una idea de la calidad del ajuste del modelo a los datos. El

coeficiente de determinacion se calcula mediante la expresion.

Correlacion Perfecta 1

Correlacion Fuerte 0,90 a 0,99

Correlacion Considerable 0,75 a 0,89

Correlacion Media 0,50 a 0,74
Correlacion Débil 0,10 a 0,49
Correlacion Nula 0,00 a0 09

3.4.14. T Student

Es una prueba estadistica que se aplica para establecer la significacion de una
diferencia al comparar dos variables. Establecer diferencias entre grupos es relevante
pero no es suficiente. Es preciso, ademas, determinar si la diferencia es significativa y

en consecuencia debe tomarse en cuenta, o por el contrario es insignificante y no
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tiene mayor trascendencia para comparar grupos y por tanto es descartable

Prueba de significancia individual de los parametros

Contraste Bilateral:

Se acepta Hj si Probabilidad () < 0,05 (Nivel de Confianza)

El test es una herramienta que ayuda al investigador establecer las

significatividad estadistica de una diferencia observada entre dos grupos.

3.4.15. Correlacion

Es el conjunto de técnicas estadisticas empleado para medir la intensidad de la

asociacion entre dos variables.

El principal objetivo del andlisis de correlacion consiste en determinar que tan

intensa es la relacion entre dos variables.

3.4.16. Autocorrelacion

La autocorrelacion surge cuando los términos de error del modelo no son
independientes entre si, es decir, cuando: E(uiuj)#0. para todo i#j. Entonces los
errores estaran vinculados entre si. Los estimadores minimos cuadraticos ordinarios
(MCO) obtenidos, bajo esta circunstancia, dejan de ser eficientes. La autocorrelacion

generalmente aparece en datos en serie de tiempo aunque también se presenta en el
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caso de una muestra de corte transversal. A través del método de un Correlograma,

existen ciertos patrones graficos que permiten establecer si existe la autocorrelacion

3.5. Procedimiento

3.5.1. Andlisis de la Tendencia Secular

Una vez identificada la variable independiente, esta se selecciona luego se abre

la pestafia insertar la cual se encuentra en la parte superior izquierda, después se

dirige al cuadro de graficos y seleccionamos el grafico de linea. (ver figura 1).

l:i_ga N e g B s Librol - Microsoft Excel
—u'i/) Inicio Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista
E | I_ul |_3_T| Imagenes predisefiadas n |;5bw Linea il [ Area ~ Q Cuadr
Tabla lTabIa Imagen _J) e Caolumna bl IpenL::qulo J s
dinamica ~ T2 smartArt - . ‘ ‘ l A word:
Tablas lustraciones L 4 / Vinculos
| c7 ~( f=| 5645 = Lineas
A B c D E E r.[lJestra la ten-:l;ncia El‘l el tiempao (fechas,
1 L - b afios) o categorias ordenadas.
: v el B s
El /L/‘\.
3 Descripcion Teysrsicn o
5 Directa
6 .;-h Todos los tipas de grafico...
7| 1994 5 645.00
8 | 1995 3.942.00
9 | 1996 2.018.00
10| 1997 4.180.00
11 | 1998 3.479.00
12 | 1999 -244.00
13 | 2000 1.341.00
14 2001 1.866.00
15 | 2002 1.497.00
16 | 2003 722.00
17 | 2004 §64.00
18 | 2005 1.422.00
19
20 |

Figura 1. Identificacion de La Variable Independiente.

Posteriormente oprimimos el botdn aceptar se obtiene una grafica (ver figura 2).

Luego se posiciona el cursor del mouse encima de la linea de color azul,
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inmediatamente la seleccionamos con el boton izquierdo del mouse aparece un
cuadro de dialogo y buscamos la opcion agregar linea de tendencia (ver figura 3)
rapidamente se abre un cuadro de didlogo en el cual se seleccionan las opciones tipo
de tendencia o regresion lineal y presentar ecuacion (ver figura 4). Finalmente se

pulsa el botén cerrar y se obtiene la grafica con la linea de tendencia y su ecuacion

(ver figura 5).
;"El;;\\ o9 ﬁ & H L Librol - Microsoft Excel Herramientas de graficos
]
- Inicio Insertar Disefo de pagina Formulas Datos Fevisar Vista Disefio Presentacian Formato
HJ & catiori (cuerpal < 10~ |[iA0Ias [ =(®-| |5
Pegar ! INxs-| &A= - |5 % o[58 5]
Portapapeles = Fuente F] Alineacion Numero Estilos
| 1 Grafico - fr |
oAl B8 | ¢ | b E F G H i J
I 1
2 | ¥
3| | 500000
4 | Descripeion Im.ersmn _ \
5 | Directa 5.000.00
6| \
7| 1994 5.645,00 | #6000 A
g | 1995 | 3os2000 | \ / \
9 | 1996 201800 | Sias
10 | 1997 4.180,00
11 1998 347900 .
1 | 2.000,00
12| 1999 -244.00 _
13 2000 1.341.00 /
[ 1.000,00
14| 2001 1.866.00 _ Ne—"
15 | 2002 1.497.00 .

16 2003 722,00 R [ e o
| [ ; Shae Aha : s
1?. 2004 86400 . 1594 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
18 2003 O —

19|
20 |

Figura 2 Grafica de la Variable Independiente.
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/; = o~ Iﬁ I EEE = Librol - Microsoft Excel Herramientas de graficos
=] - I
Inicio Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Disefia Presentacion Formato
"'E] * (A | |§ §§||J§’- condicional
-, =3 s yar formato como tabla
Pegar o ||| N &8 | [EE |l A =0 - ||| S % 000|708 || = extitos di cotda
- ¥ J - 2 =iy Estilos de celda
Portapapeles ™ Fuente Alineacion MNumero Estilos
1 Grafico -~ (= e | =SERIES|;Hojal!SB57:5B518;Hojal! SCS7:5C518;1)
LA | B L D E F G H I J
1 4
2 X
3 | 500000
4 it i Inversion SK
i Descripcion J
5 | Directa 5.000,00
E 4
7 | 1994 5.645.00 S
8 | 1995 3.042.00 \i
2
9 | 1996 2.018.00 o0
10 | 1997 4.180.00
11 1998 3.479.00 Eliminar
| 2.000,00 -
12 1999 -244.00 &7 Restablecer para hacer coincidir el estilo
13 | 2000 1-341=00 S gih Cambiar tipo de grafico de series..,
14| 2001 1.866.00 f h % Seleccionar datos..,
15 2002 1.497.00
- 0,00 T T T T
16- 2003 'IQE:OO 1904 1095 1006 1997 100 Agregar etiquetas de datos
17 2004 864.00 ' : ;
1 = | -1.00000 Agregar linga de tendencia..
18 2005 1.422.00 4 : - :
1 = [#f Darformato a serie de datos...
19 H H H4 't
= Figura 3 Ubicacion de la Linea de Tendencia
bed @~ - SR .)l EH ® Lib E Herramientas de graficos
Inicio Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Disefia Presentacion Formato
* = & Formata condicional 5= Insertar
Er | '..o. — —— ..iElllnlr.a
Pegar 7 | N & 8| ||_ Furizio dlz Hize ﬂm Format
Pmtapapmf E - reass [ Opriones ds finea de tendencia | Opciones de linea de tendencia —
1 Grafico b, - 4 Color de linea Tipo de tendenda o regresidn
| A | B = Estilo de linea 7 T ¢
- = Sombra J
2 4 A1 @ Lingal
2| =
4 . . | Inversién J O Logaritmica
=l Descripcion e :
: 1 i ) Polinémica 8]
7 | 1994 5.645.00 e, Potenda
8 | 1995 3.942.00 =
9 | 1996 2.018,00 |l:] © mediamnd
10| 1997 4.180.00] = )
11 1998 3.479.00 Mombre de la linea de tendenda
12| 1999 24400 @ Automdtico: Lineal (Series 1?
13 2000 1.341.00| ) Personalizada:
14 | 2001 1.866.00 Extrapdlar
i 2002 1.497.00 Adelante:  |0,0 periodos
16 2003 722,00 i = 1
1 Hacia atras: |0,0 periodos
22| 2004 864.00 E
18 | 2005 1.422.00 [[] sefislar interseccidn =
19 iPresentar ecuacion en el gréficod
20 | [[] Presentar el valor R cuadrado en el grafico
22
23

Figura 4 Ubicacion para la Ecuacion de Linea de Tendencia.

47



."/;-;\‘- H9-c Hgn (g H - Librol - Microsoft Excel Herramientas de graficas
—Qy Inicio Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Disefio Presentacion Formato
°'_E Calibri (Cuerpa] ~ 10 ~ || & A7 (||| = ene
Pegar 5 ||[NI & 8 ~|iE &~ A== |&3 - o 000 || %8 5%
Portapapeles ™ Fuente (F] Alineacion Numero Estilos
1 Gréfico - F |
LA | 8 c | b E 5 G H I i
3
2 Y
3 4
3 Descripcion ey eesion ==
5 Directa \
5 5.000,00
7] 1994 5.645,00 \ ‘.Y =-349,2x+ 449 8_[
8 1995 3.942,00 99000 i °
9 1996 2.018,00 \N\
10| 1997 4.180,00 DS
11 1998 3.479.00 \/ \\\
12 1999 241,00 20000 \ ?\
13 2000 1.341.00
14| 2001 1.866.00 | 1Ee \>_<
15 2002 1.497.00 \/
16 2003 722,00 8.00 1 T 3Tyl ey
17 2004 264.00 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
18| 2005 1.422,00 | 20000
19
20 |

Figura 5 Grafica de |

a Linea de Tendencia y su Ecuacion.

3.5.2. Andlisis de la Tendencia Ciclicas

Una vez obtenida la ecuacion procedemos a buscar la tendencia ciclica de la
siguiente manera; se toman los datos de la serie de tiempo anterior, a la cual se le
inserta una columna con una variable “x” ficticia (ver figura 6). Luego agregamos

una columna insertando la formula obtenida en la ecuacidn de la tendencia secular

(ver figura 7)
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o'y B = —
B
2 e s
=
= INescrippciom m My O
> IDirecta
L
. 1 Dy b S_a45_ 00
=2 1995 =2 L . S )
9 1995 = 2 018 00
m e A9 =4 A4 _ 120 00
11 1995 = 3 _ 479 00
1= 1D o — 243 00
is 2000 i 1 .341_00
n I 2001 = 1 Eaa_00
15 20022 L 1 3497 _00
15 2003 1 T2 D)
n i 2y 11 H2aa_00
13 2005 1= 1. 422 00
B B
LS
Figura 6 Ubicacion de la Variable Ficticia.
EF - = | =aaos-3a9. 2 cCF
o~ = s D E =
i |
2 = i
=
3 D escripcion o Inversiomn Tendencia
5 IDirecta Secular
(=
= 1994 1 = 645 00| 3 1a=s s0]
S 1995 2 3942 00 3_ 799 _al
=] 199 3 2 018_00 3 _450_40
10 1997 4 4 _180_00 3.101_20
11 1998 =1 3 4729 00 2. TEZ2_ 00
12 1999 (] -2 00 2 402 80
1= 2000 7 1.341_00 2. 053 a0
14 2001 s 1. 8aa_ 00 1_704_ 40
15 2002 @ 1497 00 1. 355 20
1E 2003 10 T22_ 00 1 D0 00
17 2004 11 Ead4_00 aSa_ 80
1= 2005 1=z 1. 422 OO0 FOT_a0
19
20

Figura 7 Célculo de la Tendencia Secular.

Luego agregamos otra columna en cual restamos la columna original (ver figura

8), una vez obtenidos los valores estos se sombrean y se inserta su grafica con se hizo
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para graficar la tendencia secular (ver figura 9), luego se posesiona sobre la grafica y

con el boton secundario del mouse se selecciona las opcidon agregar linea de tendencia

(ver figura 10), luego se mostrara un cuadro de didlogo en cual seleccionamos la

polindmica con grado seis y su respectiva ecuacion (ver figura 11) y finalmente

presionamos el boton cerrar y obtenemos la grafica

| F7 f= | =D7-E7
ran B C D E F {

1
2 Y i
= . . Tendencia
4 .. Inversion | Tendencia
- Drescripcion n Directa Secular Sel-:ular
- Estimada
7 1994 1 5.645.00 4.148,80] 1.—196:0_[
3 1995 P 3.942 00 3.799. a0 142 40
9 1996 3 2 01%_ 00 3 450401 -1.432 40
10 1997 4 4. 180,00 3.101.20 1.078_80
11 1998 5 3. 479 00 2. 75200 727,00
12 1999 L] -244.00 2402 801 -2.646.80
13 2000 T 1.341_00 2053 a0 -71Z. 60
14 2001 8 1. 86600 1.704 40 161 60
15 2002 9 1.497.00 1.35520 141 .80
16 2003 10 722 .00 1.006 00 -284 .00
17 2004 11 64,00 656,80 207.20
18 2005 12 1422 00 307 a0 1.114 40
. Figura 8 Calculo de la Tendencia Secular Estimada.
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=7 - Je | =n7-£7
Fay B c D E F €} H
1
2 X v
3 .
.. . |Tendencia
4 .. Inversion |Tendencia
Descripcion n . Secular
5 Directa Secular .
. Estimada
7 1994 1 564500 4_148=80| 1.496.20
8 1995 2.000,00
9 1996
10 1997 1-300.00 \
11 1998 1.000,00 I 2
12 1999 \ /\ /
13 2000 =00.00 \ / \ /
14 2001 0,00 ; ; . ; ; S . ,
15 2002 1 1\ 3)’4 5\ 5 ?/s 9Y11 12
16 2003 ~=00.00 \ )( \
17 2004 -1.000,00
a0 \ \ 7/
-1.500,00
19 \ /
20 -2.000,00 \/
21 -2.500,00 Y
22
-3.000,00
23
Figura 9 Grafica de la Tendencia Secular Estimada.
3 Grafico - | I | =SERIES(;;Hoja2 | SFST:5F518;1)
A B C D E F & H
1
2 X Y
s Tendencia
4 . Inversion | Tendencia
Descripcion n . Secular
5 Directa Secular .
. Estimada
7 1994 1 seas o0l atagsol 1406 20
8 1995 | 200000
9 1996 |
10 1997 | 1300007 —
11 1998 100000 4| Eliminar
12 1999 1 e.’ﬁ Bestablecer para hacer coincidir el estilo
13 2000 1 30000 17— ﬁh Cambijar tipo de grafico de series...
14 2001 0,00 | E4 seleccignar datos...
15 2002 1 1 11 12
16 2003 _ 500,00 17 Agregar etiqguetas de datos
17 2004 | -1.00000 +— Agregar linea de tendencia...
18 2005 | 150000 14— [®f  Darformato a serie de datos...
19 ’ ' '\ !
20 -2.000,00
21 -2.500,00
22
-3.000,00
23

Figura 10 Ubicacién para Graficar la Linea de Tendencia.
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3 Gréafico - I |
A B c D E F & H
1
2 X Y
3 .
.. . | Tendencia
4 L Inversion | Tendencia
Descripcion n . Secular
5 Directa Secular .
. Estimada
7 1994 1 S /4SS 00N 4 1_152_52[1_ : 149620
8 1995 | 200000
9 1996 v=0,682x%-27,12%° + 419,1x% - 3160,x° + 12124 - 2183%x + 14109
w0 [ aser | S0
11 1998 : 1.000,00 \ I, Y
L e A /
. o 1 o \\ /l_\ \ W/
14 2001 0,00 T - T T : :
15 2002 c0000 |1 \:\/3, I 4 \9\\ 5 7 /8/ o W 12
16 2003 G TV \ l \\
17 2004 | -1.00000
18 2005 V \ 7
= -1.500,00
19 \ I
20 -2.000,00 \/
21 -2.500,00 VY
22
-3.000,00
23

Figura 11 Grafica de la Tendencia Secular Estimada con su Ecuacién.

3.5.3. Analisis del Comportamiento de los Ciclos Irregulares

Para obtener los ciclos insertamos una columna en la cual introducimos la

ecuacion obtenida en la figura 11, (ver figura 12)

[y b ﬁ-rl =14109-21839 (C7F)}+12124(C7 2}-3163=(C7F 3]+419,. 1
o B i D E F =
a
=2 = e
3 -
. . Tendencia
4 . - Imversion |Tendencia .
= Descripcion n Directa Seccular Set_:ular Ciclos
= Estimada
rd 1994 1 5 64500 1496 20| 661
= 1995 s 3.942 00 A0 59
=] 1996 3 2. 018.00 .40 .88
10 1997 4 4.180.00 .80 19
11 1998 S 3.479.00 2700 2=
12 1999 L) -244. 00 8O 13
13 2000 7 1.341.00 .60 12
14 2001 s 1. 86600 60 7.35
15 2002 2 1.497.00 _BoO 98
16 2003 10 722 00 S0 e]s]
17 2004 11 864,00 7.20 4z
18 2005 1z 1.422 00 1.114.40 85
19
20 v = 0:652X.5 - 27, 2 + 4]29 1z _— 3139 T+ _17’124312 - 21839x + 1410
igura 12 Calculo de Tos Ciclos,
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siguiente manera la Columna F menos la Columna G (ver figura 13)

Consecutivamente los ciclos o movimientos irregulares se calculan de la

| H7 - fe| =F767
B C D E F G H
1
2 X Y
: Tendencia
4 .. Inversion | Tendencia . Ciclos
Descripcion n . Secular Ciclos
5 Directa Secular . Irregulares
. Estimada
7 1994 1 5645000 414880 140620 1617.66] -121.46
3 1995 2 3942001 379960 14240 -543 39 685,99
9 1996 3 2018001 3450401 -143240 -0.88] -1.431.352
10 1997 4 4.180.00] 3.101.20f 1.078.80 233.19 84561
11 1998 5 347900 273200 727.00 -267.25 9904 25
12 1999 6 -244.00] 240280 -2.64680 -877.13] -1.769.67
13 2000 T 1.341.00] 2.033.60 -712.60 -965.12 25252
14 2001 8 1.866,00] 1.704.40 161,60 -447 33 608,95
15 2002 9 1497001 135520 141 80 149 98 -8.18
16 2003 10 722,001 1.006.00 -284.00 119,00 -403.00
17 2004 11 864,00 656,80 207.20 -510.42 717.62
18 2005 12 1.422.00 307601 111440 439 85 674 55
19

Figura 13 Calculo de los Ciclos Irregulares.

Posteriormente se procede a calcular el promedio de los ciclos irregulares de la
forma siguiente se inserta en la barra de funcidon del asistente de Excel la funcion
promedio y arrastramos los datos y luego lo mantenemos constante en las siguientes

celdas (ver figura 14)
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17 ﬁrl =PROMEDIQ({H7:H18)
A B C D E F <} H |

1
2 X Y
2 Tendencia
4 .. Inversién | Tendencia . Ciclos .

Descripcion n . Secular Ciclos Promedio
5 Directa Secular . Irregulares
. Estimada
7 1994 1 564500 4.148.80 149620 1.617.66 —121=—16| 87.14
8 1995 2 3942000 3.799.60 14240 -543 .59 685,99 87.14
9 1996 3 2018001 3430401 -143240 -0,88] -1.431,52 87.14
10 1997 4 418000 3.101,20 1.078.80 233,19 84561 87.14
11 1998 5 347900 275200 727.00 -267,25 994 25 87.14
12 1999 [ -244.00] 2.40280] -2.646,80 -8§77,13] -1.769.67 87.14
13 2000 7 1341000 2035360 -712.60 -965,12 252,52 87.14
14 2001 8 1.866,00 1.704 40 161.60 -447 35 608,95 87.14
15 2002 9 1.497.00 135520 141.80 14998 -8.18 87.14
16 2003 10 722.00 1.006.00 -284.00 119.00 -403.00 87.14
17 2004 11 864,00 656,80 207,20 -510,42 717.62 87.14
18 2005 12 1.422.00 307.60 1.114.40 43985 674,55 87.14
19

Para proceder a calcular el promedio de los ciclos irregulares con la desviacion
estandar se realiza de la forma siguiente se escoge una celda, luego se va al asistente
de formulas y seleccionamos la DESVEST después abrimos paréntesis y dentro
colocamos el promedio de los ciclos irregulares luego presionamos la tecla enter.
Luego le restamos el promedio de la siguiente manera se coloca el signo de igualdad
seguido de valor ubicado en la celda I3 menos el valar de la celda L3 pero el signo de

dolar van a encerrar la letra L, para que le valor de esa celda se mantenga constante

(ver figura 15)
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13 v k =DESVEST(H7:H18)
A B C D E F ] H J K L

1
2 X )i
: . . | Tendencia . Promedio | Promedio
4 .. Inversidn | Tendencia . Ciclos ,

Descripcion il . Secular | Ciclos Promedio | menos mas
5 Directa | Secular ) Irregulares . .
. Estimada Desviacion|Desviacion
7 1994 1 5645001 414880( 149200 161766 -12146 §7.14] 80962 98389
8 1993 2 3942000 3799600 142400 34339 68599 §7.14] 80962 98389
| 1996 3 2018001 345040 -143240 0,88 -1431.52 §7.14] 80962 98389
10 1997 4 4180000 3101200 107880[ 233190 8450l §7.14] 80962 98389
11 1998 3 3470000 2752000 TITO00 -26725 99428 §7.14] 80962 98389
12 1999 6 44000 240280] -2ed6.80]  -877.13| -1.769.67 §7.14] 80962 98389
13 2000 7 134100 2053600 712600 96312 25232 §7.14] 80962 98389
14 2001 8 1866.00( 1704400  161.60] 44733 60893 §7.14] 80962 98389
15 2002 9 1497.00( 1333200 14180 14998 -8.18 §7.14] 80962 98389
16 2003 10 722000 1006000 -284.000  119.00f -403.00 §7.14] 80962 98389
17 2004 11 fod 00l 63680 207200 51042 71762 §7.14] 80962 98389
18 2005 12 142200 30760 1114400 43983 67455 §7.14] 80962 98389
15

Figura 15 Calculo de la Desviacion Estandar

3.5.4. Andlisis de la Correlacion

Para realizar este andlisis se dispuso de una tabla con todas las variables
independientes X que puedan incidir de forma directa a la variable dependiente Y
(ver figura 16). Luego con la ayuda del asistente de Excel se dirige a la pestafia de
datos, se clic en andlisis de datos en seguida se abre un cuadro de dialogo y se

selecciona la opcidn coeficiente de correlacion (ver figura 17)
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{ Xl X ¢ M X 16 0 X% X X0 | 3
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Figura 16 Matriz de Datos Originales.
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20

Figura 17 Ubicacion del Coeficiente de Correlacion

Luego se le da a la opcion aceptar se desprende nuevamente otro cuadro de
dialogo donde se indica una serie de opciones que se deben completar (ver figura 18),
se presiona el boton aceptar y finalmente se obtiene el analisis de correlacion (ver

figura 19)
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Figura 18 Introduccion de los Datos del Coeficiente de Correlacion.
B C D E F G
P BRI R LR 7 I, P "
Iversign Divactg Eportaciones Inportaciones ceBenes FOB P Inflacion~ Cuent
[version Diecta
i TLLTTL]
Expottacionss 48703033 1
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Tasa d Pasiva

Tipo de Cambio Cotnpra

Tipo de Cambio Veeta

Tipo de Cambio Normal

343752709
0.171918376
0,111372032
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£ 33039162
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0.929608774
0.923964017
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!
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0.890043423
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0,108341291

!

(012716828
0.980370347
0893301147
0473860809
0. 347883929
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0,100861813
0099244386

l

{,003735863

.12692136
0,3897763
493140417

398669721
398336081

0.39754309

Figura 19 Matriz de Correlacion.
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3.5.5. Andlisis de la Multicolinealidad

Una vez obtenida la Matriz de Correlacion procedemos a realizar la Prueba de
Multicolinealidad de la siguiente manera; se copia en la parte inferior la misma matriz
obtenida, luego se calcula el cuadrado de cada unos de los valores encontrados,
después se sombrean todos los valores, luego en la pestafia de inicio encontramos un
asistente llamado formato condicional se hace clic inmediatamente se abre un cuadro
de didlogo se selecciona la opcion resaltar reglas de celdas en seguida ubicamos la
celda de es mayor que. Finalmente se obtiene la Prueba de Multicolinealidad y se
procede a eliminar aquellas variables que contienen entre si un pardmetro de

Multicolinealidad. (ver figura 20)

= fﬂ Farmato condicional '\
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Figura 20 Matriz de Multicolinealidad



Las de Color Amarillo: Variables Eliminadas

Las de Color Fucsia: Variables Con Multicolinealidad mayor a 0,85

Las de Color Anaranjado: Variables sin Multicolinealidad

3.5.6. Andlisis de la Estimacion Lineal sin Multicolinealidad

Luego de haber obtenido la eliminacion de las variables que contienen
Multicolinealidad entre ellas, se arma una tabla con las variables que no contienen
Multicolinealidad, para luego realizar una matriz de Estimacion Lineal para encontrar

un coeficiente de correlacién mayor o igual a 0,85 y probar si existe significancia

entre ellas. (ver figura 21)

i B C 0 3 f G i | J K L
2 T % X % 4 % bt % %
f s Reservas Tipo de Toode Tipo de
| Deseripciin | ; PIB Inflacién | Internacional {Tasa de Activa)Tasa e Pasiva|  Cambio | p : Cambia
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B 105 |12 3.042,00] 42.065.487.00 000 148 $1 3’0 #8.33 Wi H136
g 19% |3 201800 3035400500 20000 13300 31,89 1840 604,69 03,10 603,12
o 197 |4 180,001 4L.013.203.00 B4 2047100 3l 14,80 1893 (7943 7946
| 1 |3 J470.00] 4240338100 130 183300 LM 1413 1261 1547 1841
| 1% 1§ 4000 3885011000 320 148600 3708 B9 LBRO L% LIG0
Bm |7 L34L00[ 33.667.326.00 700 213660 Ui 138 L0408 160383 LA0G0g
Wi o0 |8 1.866,00[ 42.033.500.00 10200 420800 1704 L0 LER078 1884 LEOLE3
B0l ] 140700 .07 418,00 AN 3036800 13,34 I 2IM3 1I0ed 20Ty
B 100 |10 12,00 3133737800 00 34000 146 0200 L1460 200 1M
oo | n 864, 00[ 33.650.088.00 2300 A0 16,77 1089 L1460 LI 1M
i - 1422,00[ 38.332.403.00 0w $170 1047 1763 214 215 213
& Figura 21 Matriz de Datos sin Multicolinealidad

Con los datos previamente elaborados en la tabla anterior se construye una tabla
de (9x5), es decir 9 columnas por 5 filas, luego pulsamos el botéon de funcion de

Excel y seleccionamos la funcién Estimacion Lineal (ver figura 22) Posteriormente
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aceptamos y en seguida se abre un cuadro de dialogo en el cual llenamos todas las
opciones que se piden (ver figura 23). Finalmente aceptamos y se obtiene el primer
valor de la matriz de estimacion lineal (ver figura 24), para obtener todos los valores
de la matriz haciendo clic en la barra de formulas y simultaneamente presionando las
siguientes teclas de comando de Excel (Shift+Ctrl+Enter) se obtiene la matriz de

estimacion lineal (ver figura 25).
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Portapapeles Fl Escriba una breve descripcion d o que desea hacer v, 2 Estilos Celdas Wodficar
e | continuacion, haga clicenIr \II :
( DESUEST v ) \
= ——— O seleccionar una cateqaria; Lsadas tecientemente ¥l =
f B G | ] K L B
| Seleccionar una fundidn: ; : ; - 2
2 : i % X; X X
N | DESVEST |
2 DI3TR F. I - -
ol Il ST | | THE | g | Tl
- Deseripeion | n | ESTIMACION LIVEAL. || tiva|Tasa de Pasival ~ Cambio Cixibio Vesli Cambio
TNTERVALO, CONFIANZA A Compra Normal
b BINGM.CRIT ]
7 10 l | [FROMEDIC 2116 14,62 48739 488,39 488,04
3 10 |2 ESTIMACIONLINEAL (conocido_y;conacido_x;constanteiestadistica) | 7y 180 4653 U715 U736
s 100 1 | Devuelveestac!isticasqu;describepunatendencialinea\q{uecuincidecu{lwlpuntus ‘ 1 IS:.UD 0 4:69 ﬁll":?ﬂ ﬁDj:?}
= - de datos conocidos, medianke una finea recta usando el método de los minimos : = — =
o] 1997 L cuadkados, gl 14.80 678,93 678.93 679,56
1] 1908 il | 4 1413 12067 1361 .67
1] 1999 ] 08 2.2 113893 1.160.83 1.160.83
13 2000 1 | ; 03 1738 1.604.68 1.608.63 1.606.96
| fyuda sobre ests funcifn fceptar Cancelar | F : : 7
4] 2001 § | 08 1293 1.88078 188540 RIBL |E
152002 g 1497.00] 43.837419.00 144 30.388.00 13,36 LM 21453 210984 208073
e 003 |10 122,00 31.337.570.00 17,00 3TH0.00 4.6 1020 214,40 215000 114500
] I §64,00] 35.630.086,00 230 34.286,00 1677 10,88 D160 2.130.00 1.145:\]["
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Figura 22 Calculo para la Estimacion Lineal
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Figura 23 Introduccién de los Datos para Calcular la Estimacion Lineal.
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-21,78665308

Figura 24 Valor de la Estimacion Lineal.
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Figura 25 Matriz de Datos de la Estimacion Lineal

Para la Prueba de Significancia se construye una tabla similar a la de matriz de
estimacion pero en este caso la tabla es de (9x2) en la primera celda se toma el valor
absoluto de la estimacion lineal dividido entre el error estandar de la estimacion lineal
el valor obtenido es t calculado, y para t tabla se halla a través de la ayuda del
asistente de formula de Excel Distribucion T, Invertida en el cual se introducen los
datos solicitados por el asistente, para la prueba de significancia se introduce la

siguiente formula en la barra de formulas =SI(Tc<Tt;"sig";"no sig") (ver figura 26)
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Figura 26 Prueba de Hip6tesis y Prueba de Significancia.

3.5.7. Analisis del Modelo Corregido

Para corregir el modelo se procedid a eliminar la variable no significativa del
modelo anterior (ver figura 27), una vez eliminada la variable no significativa se
procede a buscar el Modelo Econométrico que se ajuste a la Variable Independiente
para este se aplica los pasos anteriores al modelo anterior (ver figura 28) Igualmente
se realiza una prueba de significancia (ver figura 29) y finalmente la prueba de

significancia global (ver figura 30)
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Figura 27 Matriz del Modelo Corregido.
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Figura 29 Prueba de Hipotesis y Prueba de Significancia del Modelo Corregido.
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Figura 30 Prueba de Fisher del Modelo Corregido.

3.5.8. Andlisis de la Autocorrelacién

Para realizar la autocorrelacion se utiliza el modelo final, construyendo una

tabla donde se estimara la variable independiente de la manera siguiente se introduce

la formula hallada en el modelo final (ver figura 31)
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M6 v F | =8107,357816+(0,0000247E6)-(7,67L088F o)+ 0, 0440876 |58, 346301 "HB)-{2639,976236°16)+ 2636,28316716)-( 5,94

i I 0 3 F G H ! K L M il
f L ] Tipode | Tipode | Tipode | |Inmversion
: Descripcion | o Im‘erswn PIB  |Inflacion Reserl\as Tasnlc.le Cambio | Cambio | Cambio Directa
4 Directa Internacionales | Activa [ . . ; ,
: Compra | Venta | Normal | |Estimada
6 1004 (1] 5.645,00141843.050000 3760 1781800 22,16 487500 488301 4RBA4[ | 5360204
7 1005 | 2] 3.042.00{42.086.487.000 2090 14840000 4521 46,53 M155 4756 32853112
8 1006 [ 3] 2.01800)30.354.02300 2000 13379000 3189 §04.69 803,700 60572 |3642.6283
g 1007 [ 4] 4.18000141.013.203000 1340 04700 BU 678,93 67003 670.08] | 36815438
0 1998 | 5] 3478.00(4240538L000 1230 18523000 2584 12,61 73,67 72367 [304.0114
1) 1999 | 6] -244.00(38.650.010.000 3120 14.860.000 3708 113893 L16093] 116093 | -64.72363
tz| 2000 |7 1.341,00{35.667.326.000 2710 21.366,00) 2403 160468 1.608,63) 1.606.90] | 14337839
13 001 | 8] 136600{42.033800000 1820 24208000 1706f 188078 188540 180133 | 12033801
|01 |9 14e7nnf459s74te00] 1440 30368000 1536 210455  210084) 208073 | 11473716
15 2008 J10] 722.0031.337.579.000 17.00 000 44 1144600 2150000 2143000 | 13781119
16| 2004 J1I]  864.0035.650.086,000 2230 206000 167 2144600 2150000 2145000 | 11547931
17 2005 |12 1422,00138.332493000 30.90 $27.000 267 214800 2150000 214300 1209.61
18
18 Inversion= 8107,557816+0,000024(PIB)-7.671088(Inflacion)=0,(44087(RI)-68,346301(TA)-2639,976236(TCC)=2636,283160(TCV)-6,348683(TCN)
0

Figura 31 Calculo de la Inversion Directa Estimada.

Una vez obtenida la estimacion de la variable independiente se procede a
calcular el error realizando una diferencia entre la Inversiéon Directa y la Inversion

Directa Estimada (ver figura 32)

§ B i D £ F G H J K L il N
f s _ Tipo de Tipade | Tipode Inversidn
? Descripcion | n Im‘erswn PIB Inflacion RESE[:‘M Tm‘ l_ie Cambio Cambio | Cambio Directa | Error
4 Directa Internacionales| Activa ] 7 & :
. Compra Venta Normal Estimada
6 1994 1] 5.645.00041.943.151.000  37.60 17.818,000 2216 487,30 48850 488.64] | 3336.9204 88,08
7 1905 | 2| 3.042.00)42.066.487.00f 2890 14.840.00) 4521 346,55 4155 M156) [32855112] 636,49
8 1906 | 3| 2.018.00030534.025.000 20,00 15.379.00] 3189 604.69 603,70)  605.72] | 3642,6283| -1.624.63
g 1997 4| 4.180.00041.003.203.00 1340 2047100 2301 678,93 079.93|  670.96] [ 36813438 49845
10 1998 5| 3.470.00042.405381.00 1230 18.523.00) 25,64 122,61 67 2367 | 304.0104] 42400
11 1999 ) 6] -244.00038.650.110.00f 3120 14.860,00)  37.08]  1.158.93[  1.160.95| 1.160.95) | -64.72363| -179.28
12 2000 7] 1.341.00)35. 210 21.366.00  24.05]  1.604.68]  1.008.63] 1.606.96 |[1433.7839] -112.78
13 2001 §| 1.866.00 18,20 2420800 1706 188078 188549 1.80133f [12033801] 57262
14 2002 9 140700045 1440 30368.000  1536] 210453 210084 2.08075f [ 11473716] 34943
15 2003 [10]  722.00{51 17,00 37440000 14.64] 2144600 2.150.000  2.145.00f [ 13781119  -656.11
18 2004 [11]  864.00{35. 2,30 428600 1677 2144600 21 2145,00) [ 11347031  -200.79
17 2005 [12] 142200 30,90 8127000 2167 2144600 21 2.145.00 1200,61| 21239
18

Figura 32 Calculo de los Errores.
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Finalmente hallado el error este se procede a sombrearlo para obtener la grafica

la cual permitira si el Modelo tiene o no autocorrelacion (ver figura 33)

! B C D E F G H Ll M N
) 1 i i i = -
: _ Lave 100000 ) Inversion
| Deseripeidn| n | . ) Directa | Error
4 Dir :
| Estimada

: 500, —

6 1994 1] 3¢ 4] ] 5556,9204 88,08
7 1005 1] 3t \ /—\ / \ / 36 | 3283.5112]  636.49
8 1906 ]3] 20 2 [ 3642.6283) -1.624.63
g 1997 1 4] 41 \Bf’j _Eﬁ 36813458 48845
10 1008 | 5] 34 07 [3034.0114) 42490
| 1999 6| -1 000 9 | -6472383) -179.28
12 2000 (7| L3 g | 1433.7839] -112.78
13 2000 [ 8| L§ i 23] | 12033801) 372,62
14 002 (9] 14 T 3| | 1475716 34043
5 2008 |10 7 \/ 00] |1378.1119) -636.11
16 2004 (1] § e 0of 11547931 -200.79
17 2005 (12 1A ! i0j 120061 21230
18

g || Inversion= 8107.551¢ -2.00000 J160(TCV)-6,948683(TCN)

Figura 33 Grafica de los Errores para la Identificacion de la Autocorrelacion

Para que el Modelo buscado se pueda interpretar de que existe o no

autocorrelacion su grafica debe parecerse a una de las siguientes (ver figura 34)
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Figura 34 Modelos de Graficas de Autocorrelacion.
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3.5.9. Andlisis de la Heterocedasticidad

Para realizar este analisis se toma la serie de errores y se divide en dos para
crear las dos varianzas, luego se pasa a la pestafia de datos y seleccionamos la pestafia
analisis de datos, se nos abre un cuadro de dialogo el seleccionamos la opcidon Prueba
de Fisher para Varianzas de dos Muestras (ver figura 35) Posteriormente se acepta y
se desprende otro cuadro de dialogo en el cual se procede a introducir cada unos de
los valores seleccionados (ver figura 36) Finalmente aceptamos los datos introducidos

y se muestra en otra hoja los resultados esperados (ver figura 37)

) 89:0- 808 o-Most ff
a =
-/I Inido  Tnsertar  DiseAodepagina  Formulas | Datos | Revisar  Vista -0
2 ) -i":ﬂtonexiones ’.}.l ﬁ Lr {; Barar _1 gg Jk‘ahdacmnde datos + | o Agruparr f‘jénalismdedatas
- = U3 Valver & aplicar J Lnunsolldar + Desagrupar 7 E
Obtener datos | Atz i il Qrdenar | Filtro 7 Tedoen  Quitar i
atemos Fd 1 hvanzadas columnas duplicados = Lnallslsm v gUSuht-Jta\
Conexiones 11 _Ordenarvfitear Herramientas de datos Bsquema Analsis
M2 vl Azl g i Jm
' ] B C D Funciones para andlisis siact: [ U i 0
1 | Analis de varianza de un factor B
1| ndlise de varianza de dos Factares con varias muestras por qrupo 3
findlsis e varianza de dos factores can una sola mugstra par grupo ) ode | | Taversion
rersion | Cosficiente de corvelacia .
? Descripcidn | o I;];l::::n Cﬁsaﬁ;:zz i |l mbio | | Directa | Error
— Estadistica descriptiva T rmal Estimada
3 Suawzaclun g gg;eng%\ .
gl 19 1) S8 A*“’ d‘F gz de o el 488,04 (33300004 8R0S
7w [a] 3o e g IR
g 1996 |3 201800 603,72 | 36426283 -1.624.63
gl 1997 14 418000(4rm3e30n 1340 047000 1B 678.03) 67003 67996 |36B1438 40845
0 1998 | &) 347000(42403381.000 1230 183300 2584 1261 367 T8 | 3000 4400
il 1909 16| -200[386:0.00000 310 14860000 3708 L1893 L1603 L1609 | 6472363
122000 7] LMLo0p3seE752600 200 366000 M08 L6468 L603.63) 160696 | 14337838
132000 |8 LEg600{42.033809000 a0 H208000 1706 L8076 188348 180133 | 12833801
W) 000 9] 149700043857 400 000 1440 3036800 1536 210435 200084 208973 | 11475718
15 2003 |10f T20003133757000 1700 A0 6 L1000 200000 243000 | 13781119
)| 2004 1) BE400(35.630.086000 2230 H280000 1677 L4600 2050000 2143000 | 11347931
7 2005 |12) 142200(38.332493.000 3090 430700 2067 2144600 2180000 214500 120981

“ Figura 35 ldentificacion para la Prueba F para Variables de 2 Muestras.
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- Inicio Insertar Diseno de pagina Formulas Datos Revisar Vista L7 o

3 | = | iy analisis de datos

Obtener datos| A Z | :

externos ~ X ;

e iz Fogard vl dadus ez s Jﬂ s Esquema Anilisis
Entrads
) v e | V)
i f | . Rango patala variable 1! a1l Sroptar
= d B & 2 £ Rango para la variable 2: 1217 £ L M N g
2 [ rétulos . it iy
_ Tasasnn € Tipo de Inversion
* | Descripeién | n [ pip| & |00 jo | Cambio Directa | Error
4 Directa 2 i
) : a Normal Estimada

5 Opciones de salida
6 19094 1] 5.643.00041.04310 (O Rango de salida: 7 8.59 488.64) | 3336.9204)
7 1993 2| 3.042,00042.066.4 | ) En unahojanusva: 1.33] 347.36] | 32855112
3 1996 3| 2.018.00]39.534.9] - 5.70 605,72 | 3642.6283] -1.62
o [ 197 [ a] s1sooofsr0m3sf OFmunibronsve 003 67006 [3681.5438
10 1998 5| 3479.00]42.405.35T0m 750 TSI .07 I 723.67 723.67] | 3054.0114
1 1999 ] -244.00, 31.20 14.860.000  37.08 1.158,93] 1.160.95] 1.160.95| | -64.72363
12 2000 71 134100 27.10 21.366.00]  24.03] 1.604.68| 1.608.63] 1.606.96
13 2001 8 19.20 24.208.00 17.06 1.880.78] 1.88549) 180133
4 2002 9 14.40 30.368.00 15.36 2.104.35 2.100.84]  2.089.75]
15 2003 10 7 00 17.00 37.440.00 14.64 2.144.60 2.150,00f  2.145.00]
16 2004 11 864.00 55.630.086.00 22,50 34.286.00 16.77 2.144.60 2.150.00]  2.145.00]
17 2005 12| 1.422.00]58.332.483.00 30.80 43.127.000 2167 2.144.60 2.150.00f  2.145.00)
18
19

Prueba F para Varianzas de Dos Muestras

Variable 1

Variable 2

Aledia

-22 64851131

1245824737

Varianza JO7257 3508 204387.1297
Observaciones 6 6

Grados de Libertad

=

23

L&

13

3460381052

P(F==f) una cola

(.093632651

Valor Critico para F (una cola)

5,050329058

Figura 37 Resultados de la Prueba de F para Variables de 2 Muestras
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CAPITULO IV:
RESULTADOS

4.1. Modelo Inicial

El Modelo Econométrico Aplicado a la Inversion Privada para el periodo 1994
hasta 2005; esta compuesto por las siguientes variables dependiente: Exportaciones,
Importaciones de Bienes FOB, Producto Interno Bruto, Inflacién, Cuentas Corrientes
No Petroleras, Reservas Internacionales, Tasa de Activas, Tasa de Pasivas, Tipo de

Cambio Compra, Tipo de Cambio Venta y Tipo de Cambio Normal.

4.2. Multicolinealidad

. . 2
Realizada una vez la prueba de correlacion se encontraron R” elevados entre las

siguientes variables:
e Importaciones de Bienes FOB y Exportaciones.
e PIB y Exportaciones.
e PIB e Importaciones de Bienes FOB.
e Cuentas Corrientes No Petroleras e Importaciones.
e Cuentas Corrientes No Petroleras y PIB.
e Reservas Internacionales y Exportaciones.
e Tasa de Pasivas y Tasa de Activas.
e Tipo de Cambio Ventas y Tipo de Cambio Compras.

e Tipo de Cambio Normal y Tipo de Cambio Compras.
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e Tipo de Cambio Normal y Tipo de Cambio Ventas.

Por lo consiguiente se procedi6 a eliminar las siguientes variables:
e Exportaciones.
e Importaciones de Bienes FOB.

e Cuentas Corrientes No Petroleras.

4.3. Modelo Corregido

Una vez eliminadas las variables anteriores el modelo qued6 corregido de la

siguiente manera:

Inversion= L3.000,72612 + 0.00023234(FIB) — 79150946 LZ(Inflaclon)
— 04104513628 Ressrvas Internaclonales)

— 469.6988498( Taza de Activa)
+ 325,7086945(Taza de Paslva)

— 3261844317 (Tipv de Camble Compra)
+ 2275,584523(Tipe de Camble Venta)
— 21,78665308(Tipo de Cambie Normal)

4.4. Prueba de Hipotesis

4.4.1. Prueba de Significancia Individual

El modelo arrojo los siguientes resultados en la Prueba de Significancia:

Variables Significativas:
¢ Inversion Directa.

e PIB.
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Inflacion.

Reservas Internacionales.

Tasa de Activa.

Tipo de Cambio Compra.

Tipo de Cambio Venta.

Tipo de Cambio Normal.

Variable No Significativa:

Tasa de Pasiva.

4.4.2. Prueba de Significancia Global

Segun la Prueba de Fisher el Modelo resulto ser Globalmente Significativa.

4.5. Prueba de Autocorrelacion

Segin la prueba realizada al Modelo se pudo conocer que no existe la

posibilidad de Autocorrelacion.

4.6. Prueba de Heteroscedasticidad

Seglin la prueba realizada al Modelo se pudo conocer que no existe la

posibilidad de Heteroscedasticidad.
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4.7. Modelo Final

Inversion= 8107,557816 -+ 0,00002%8858(FIB) = 7.671088119(Inflaclon)
+ 0,044028668%( Regervas Internacionales)

- 68, 54670095(Taza de Activa)
- 2659 9762%6(Taza de Camblo Compra)

-+ 2656,28%516(Taza de Camble Venta)
- 6540688509 (Taza de Camblo Normal)
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CAPITULO V: DISCUSION

5.1. Interpretacion de los Parametros.

Inverslon= 8107 557281& | ¢.00002328858(DME) 7.67108811%(Inflaclon)
+ 0,044066653(Reservas Internaclonales)
— 68,34830095(Tasa de Actlva)
— 2659 976236(Tasa de Camble Compra)
+ 2686,28%16(Tasa de Camblo Venta)
- 6,94868330%(Tasa de Camblo Normal)

5.1.1. Relacion Inversién — PIB.

Cuando 1% del PIB la Inversion se incrementa en 0,0000238858 MM
Bolivares. Desde el punto de vista macroecondémico la Inversién, también
denominado, Formacién Bruta de Capital, es uno de los componentes del Producto
Interior Bruto (PIB) observado desde el punto de vista de la demanda o el gasto. En
una economia nacional cualquier bien producido puede tener tres destinos, ser
consumido en el interior del pais, ser exportado para su consumo u otros fines al
exterior, ser adquirido como bien de inversion y entonces pasa a formar parte del
capital productivo de una empresa y por consiguiente des pais o simplemente no ser
consumido y por tanto que figure en los almacenes de las empresas como existencias

finales.
5.1.2. Relacion Inversion — Inflacion.
Cuando 1% de la Inflacion la Inversion desciende en -7,671088119%. Esta

relacion es considerada por los inversionista hasta que punto pueden invertir, Las

principales conclusiones obtenidas es, que tanto bajas como altas tasas de inflacion
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afectan negativamente al crecimiento en Venezuela; pero este efecto es mayor cuando

la inflacion se acelera desde tasas bajas

5.1.3. Relacion Inversion — Reservas Internacionales.

Cuando 1% de la Reservas Internacionales la Inversion aumenta en
0,044086653 MM Bolivares, la reserva internacional nos permite medir la relacion
existente entre el cambio en la renta nacional de equilibrio y la variaciéon en la
demanda de inversion (o en los gastos gubernamentales, recaudacion impositiva o

exportaciones).

5.1.4. Relacion Inversion — Tasa de Activa.

Cuando 1% de las Tasas de Activas la Inversion tiene un descenso de
68,34630095%, ambas variables estin relacionadas tomadas de los informes
estadisticos del banco central de Venezuela. Se espera un signo negativo en la
variable, ya que incrementos en la tasa de interés deben reducir la inversion. Si €sta
no es significativa estadisticamente, presenta un valor en su coeficiente muy bajo o su
signo es contrario al esperado, se estaria aportando evidencia a favor de la teoria de

irreversibilidad de la inversion, bajo condiciones de incertidumbre.
5.1.5. Relacion Inversion — Tasa de Cambio Compra.

Cuando 1% de las Tasas de Cambio Compra la Inversion tiene un descenso de
2659,976236 Bs/USS. Estas variables estan muy relacionadas puesto que permite a

los inversionistas adquirir un numero de divisa a un precio efectuado para la compra

de el cual permitird obtener un fruto esperado en razon a la inversion realizada.
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5.1.6. Relacion Inversidon — Tasa de Cambio Venta.

Cuando 1% de las Tasas de Cambio Venta la Inversion tiene un aumento de
2656,28316 Bs/USS. Esta relacion permite que los inversionistas obtengan las divisas
Esta variables estdn muy relacionadas puesto que permite a los inversionistas adquirir
un numero de divisa a un precio efectuado para la venta de tal manera que permitird

obtener un fruto esperado en razén a la inversion realizada.

5.1.7. Relacion Inversién — Tasa de Cambio Normal.

Cuando 1% de las Tasas de Cambio Normal la Inversion tiene un descenso de
6,948683309 Bs/USS. El tipo de cambio nominal expresa el nimero de unidades de
moneda nacional que se debe entregar para obtener una unidad de moneda extranjera,
o de manera similar, el nimero de unidades de moneda nacional que obtengo al

vender una unidad de moneda extranjera.

5.2. Anélisis de los Resultados.

La tasa de interés, la cual representa el costo de utilizacion del capital, por lo
que un aumento en la tasa de interés reducira la demanda de inversion; en este caso,
el precio de oferta de los bienes de capital serd mayor al precio de demanda, la
productividad marginal del capital serda menor a la tasa de interés y las nuevas

inversiones en bienes de capital dejaran de ser lucrativas.

Sin embargo, existen situaciones en las que reducciones en la tasa de interés no
generan cambios significativos en la inversion; esto se puede deber, bien a
imperfecciones en el mercado crediticio, o a lo que se conoce en la literatura como la

irreversibilidad de la inversion bajo condiciones de incertidumbre.
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Otra variable, referida por la teoria como explicativa de la inversion, es la
inflacion; ésta es considerada una variable de suma importancia para conocer las
condiciones econdmicas de un pais en un momento dado. Varios autores han llevado
a cabo investigaciones sobre las implicaciones de la inflacion en el crecimiento,
haciendo hincapié¢ que uno de los mecanismos, mediante los cuales la inflacion afecta
al crecimiento, es a través de una caida de la inversion de capital, debido a las
expectativas negativas que la inflacion genera en los agentes econdmicos. La
inflacion funciona como un impuesto que termina generando distorsiones en la
asignacion de los recursos, principalmente por la incertidumbre que causa sobre las
decisiones de inversion. Se han encontrado evidencia empirica que demuestra los
efectos negativos de altas tasas de inflacion sobre el crecimiento. Igualmente, que
bajas tasas de inflacion tienen mas bien un efecto positivo sobre el crecimiento.de la
inversion, dado que mejoraria las expectativas de los inversionistas en relacién con su

futura tasa de ganancias, al reducir las condiciones de incertidumbre.

La variacion en el tipo de cambio sera igualmente considerada como un posible
determinante de la inversion privada. La depreciacion del tipo de cambio puede tener
un efecto negativo sobre la inversion, al incrementar el costo de los bienes de capital
importado. Por otro lado, hay quienes plantean que una devaluacion o depreciacion
del tipo de cambio puede estimular la inversién en los sectores transables de la
economia, al mejorar la competitividad de sus bienes en términos de precios en el
resto del mundo. Para efectos del modelo a estimar, se considerara el tipo de cambio
nominal bolivar/délar para el periodo de andlisis; en el caso venezolano se espera mas
un signo negativo que positivo, dada la alta dependencia de la economia de los bienes
de capital importados y un sector exportador no petrolero débilmente desarrollado;

pero en todo caso, sera el modelo quien diga el tipo de relacion existente.

A través de la tabla de correlacion se observaron los siguientes coeficientes de

RZ:
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e Inversion Vs Exportaciones es de 0,034782255

e Inversion Vs Importaciones de Bienes FOB es de 0,943790944
e Inversiones Vs PIB es de 0,998610328

e Inversiones Vs Inflacion es de 0,23680919

e Inversion Vs Cuenta Corriente No Petrolera es de 0,811234678
e Inversion Vs Reservas Internacionales es de 0,957883864

e Inversion Vs Tasa de Activas es de 0,901145389

e Inversion Vs Tasa de Pasivas es de 0,999999424

e Inversion Vs Tipo de Cambio Compra es de 0,975259125

e Inversion Vs Tipo de Cambio Ventas es de 1

Inverslon= 8107557816 + 0,0000238858(FIB) — 7.67108811%(Inflaclon)
+ U 044086653 Regervas Internacionalss)
— 68,34630095(Tasa de Actlva)
— 2659976236(Tasa de Cambilo Compra)
+ 2656,28316(Taza de Camble Venta)
— 6946689309 Tasa Jdv Cunbile Nurinal)

Para la prueba de hipotesis se demostré lo siguiente en cada variable:

Inversion Directa:
Tc 0,114082682
Tt 2,131846782

sig
Producto Interno Bruto:

Tc  1,621949197
Tt 2,131846782

sig
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Inflacion:
Tc
Tt

Reservas Internacionales
Tc
Tt

Tasa de Activa
Tc
Tt

Tipo de Cambio Compra
Tc
Tt

Tipo de Cambio Venta
Tc
Tt

Tipo de Cambio Normal
Tc
Tt

1,614575143
2,131846782

sig

1,106115798
2,131846782

sig

0,297767591
2,131846782

sig

0,150964911
2,131846782

sig

0,18186939
2,131846782

sig

2,223866222
2,131846782

no sig
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En la prueba de Fisher se obtuvo los siguientes datos
Fc  3,483789419
Ft  6,094210926
global sig

Variables en el Modelo Tedrico:
¢ Inflacion.
e Tasa de Activas.
e Tasa de Pasivas.
e Tasa de Cambio Compra.
e Tasa de Cambio Venta.

e Tasa de Cambio Nominal.

Variables del Modelo:
e PIB.
o Inflacion.
e Reservas Internacionales.
e Tasa de Activas.
e Tasa de Cambio Compra.
e Tasa de Cambio Venta.

e Tasa de Cambio Normal.

Las variables comunes entre el modelo son: la inflacion, la tasa de activa, la

tasa de cambio compra, la tasa de cambio venta y la tasa de cambio normal.
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La variable empirica pero no tedrica encontramos la variable Reserva

Internacional.
La variable teorica pero no empirica se encuentran: la inflacion, la tasas de

interés (tasa de activa y tasa de pasiva) y las tasa de cambios (tasa de cambio compra,

tasa de cambio venta y tasa de cambio normal).
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CONCLUSION

El valor de R* es de aproximadamente 0,859088075 lo que significa que el
modelo explica aproximadamente el 85% de la variaciéon del mismo con un

grado de relacion bastante significativo entre las variables.

En cuanto a la evaluacion de F de Fisher se concluye que el modelo es

globalmente significativo.

La estimacion realizada a la variable independiente (Inversion Directa)
presentan un modelo bastante confiable dado que el comportamiento es casi

exactamente igual al real.

En la evaluacién de la representacion grafica de los residuos se observa la
ausencia de patrones determinados, al igual que la evaluacion de

Heterocedasticidad.

Existen situaciones en las que reduciendo las tasas de interés no se generan
cambios significativos en la inversion, esto se debe, bien sea a imperfecciones
en el mercado crediticio, o a lo que se conoce como la irreversibilidad de la

inversion bajo condiciones de incertidumbre.

La inflacion; es considerada una variable de suma importancia para conocer las

condiciones econdmicas de un pais en un momento dado.

La inflacion funciona como un impuesto que termina generando distorsiones en
la asignacion de los recursos, principalmente por la incertidumbre que causa

sobre las decisiones de inversion.

La depreciacion del tipo de cambio tiene un efecto negativo sobre la inversion,

al incrementar el costo de los bienes de capital importado.
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