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RESUMEN

El articulo tiene como objetivo determinar el impacto de la formacidn bruta de capital fijo sobre el producto interno bruto (PIB)
durante el periodo 1997-2015 en venezolana. La investigacion fue de tipo documental, descriptiva, correlacional y analitica. Se
utilizaron los agregados macroecondémicos del Banco Central de VVenezuela (BCV) y se estudiaron las setenta y seis (76) dltimas
variaciones trimestrales de la formacion bruta de capital fijo y el PIB total y por sectores; se efectuaron analisis de series de
tiempo con suavizacion exponencial en aras de evaluar la posible existencia de componentes tendenciales, ciclicos, irregulares y
estacionales en la serie; se realizaron estimaciones de correlacion, elasticidad y prospeccion entre las variables utilizando vectores
autorregresivos. Dando como resultados un bajo impacto de la formacion bruta de capital fijo pablico en el PIB de dicho sector; a
diferencia del sector privado donde la inversion real tiene una alta incidencia en producto interno bruto, lo cual se termina
reflejando en comportamiento global. Por ello, se concluye la existencia una alta correlacion de la formacién bruta de capital fijo
total con el PIB total de la economia, es de 0,96, con un coeficiente de elasticidad 0,81 denotando un componente de inelasticidad
de la formacidn bruta de capital con respecto al PIB; al realizar prueba de raiz unitaria a las variables sujetas a estudio y el test de
causalidad de Granger a los vectores autorregresivos estimados, se observaron elementos de estacionareidad, presencia de raiz
unitaria y una relacion causal entre ellas.

Palabras Claves: Formacion bruta de capital fijo, Producto interno bruto, Prueba de Raiz Unitaria vectores autorregresivos, test
de causalidad de Granger.

ABSTRACT

The article aims to determine the impact of gross fixed capital formation on the Gross Domestic Product (GDP) during the period 1997-
2015 in Venezuela. The type of research was documentary, descriptive, co-relational and analytical. The macroeconomic aggregates of
the Central Bank of Venezuela (BCV) were used and the seventy-six (76) last quarterly variations of gross fixed capital formation and
total and sectoral GDP were studied; Time series analysis with exponential smoothing was carried out to evaluate the possible existence
of trend, cyclical, irregular and seasonal components in the series; Estimates of correlation, elasticity, and prospection among variables
using autoregressive vectors were performed. Giving results as a low impact of the gross formation of public fixed capital in the GDP of
the aforesaid sector; unlike the private sector where real investment has a high incidence in the gross domestic product, which is reflected
in an overall behavior. Therefore, the existence of a high correlation of total gross fixed capital formation with the total GDP of the
economy is 0.96, with a coefficient of elasticity of 0.81 denoting an inelasticity component of the gross formation of Capital with respect
to GDP; When we performed a unit root test for the variables that are the subject of study and the Granger causality test for the estimated
autoregressive vectors, we observed elements of stationarity, unit root presence and a causal relationship between them.

Keywords: Gross fixed capital formation, Gross domestic product, Unitary Root Test autoregressive vectors, Granger causality test.
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1.- INTRODUCCION

Los constantes cambios presentes en la economia global, producto de la globalizacién, han generado
una reorientacion de los recursos disponibles en una economia, dada la competitividad en los mercados de
bienes y servicios, de manera muy particular en aquellas que tienen por finalidad la prestacion de
servicios, Prieto y Chirinos (2013), Urdaneta y Prieto (2014), Quintana (2014) y Prieto et al., (2015). En
este sentido, el entorno econémico mundial se encuentra caracterizado por una serie de cambios y
transformaciones, que lo empuja a generar innovaciones en sus estructuras de capital para poder

mantenerse competitivos, en un mundo cada dia mas complejo.

Segun informe de la CEPAL (2013) una de las principales recomendaciones orientadas a elevar las
tasas de crecimiento del producto en América Latina, se refiere a la necesidad de incrementar los bajos
niveles de inversién que exhibe la region, tanto en comparacion con los paises desarrollados como con
otras regiones emergentes, tales como Meéxico, Brasil, Chile y Colombia entre otras. En términos
comparativos y como porcentaje del PIB, la tasa de inversion de América Latina ha sido histéricamente
inferior a aquella anotada por otras regiones emergentes, y en particular, por Asia en desarrollo, donde
esta aumentd desde un 27,8% en 1980 a cifras cercanas al 35% a mediados de los afios noventa, y
superiores al 40% en la actualidad. En contraste, en el 2008, afio en el cual la regién anoté la mayor tasa
de inversion desde 1980, esta se situd en un 23,6% del PIB, medido en dolares corrientes.

En términos generales, se puede decir que la inversion es el gasto dedicado a mantener o incrementar
el acervo de capital del que dispone un pais, territorio 0 comunidad para producir bienes y servicios
destinados a satisfacer las necesidades de otras empresas o personas. El acervo de capital es el resultado
de cuantificar las diferentes acumulaciones de inversion durante varios afios. En este orden de ideas, la
inversion de un pais de acuerdo al sistema de cuentas nacionales del Banco Central de Venezuela (2016),
corresponde a la aplicacion de recursos destinados a producir un nuevo capital. Cuando el empleo de los
fondos es en instrumentos financieros, la inversion se denomina inversion financiera; mientras que cuando
los recursos se destinan a la adquisicion de bienes de capital (planta, equipos, viviendas e inventarios) se
le conoce como inversion real, de acuerdo a la contabilidad nacional ello se cuantifica en dos agregados

macroeconomicos la formacidon bruta de capital fijo y las variaciones de existencias.

En este orden de ideas, se entiende por formacioén bruta de capital, a los gastos en edificacion,
equipamiento, equipamiento del transporte y determinados tipos de propiedad intelectual de una economia
determinada. Para Garcia (2015) la actividad de produccién de una economia requiere invertir, es decir,
destinar una parte de la produccién como capital dedicado a la produccién de nuevos bienes y servicios.
La contabilidad nacional mide esa actividad de inversion a través de la formacion bruta de capital. La

formacion bruta de capital y sus componentes tienen una especial relevancia en la economia por diversos
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motivos, entre los que destacan, su importancia en la produccion futura, los efectos que tiene en la
provision y demanda de bienes y servicios, su relacion con las expectativas de los individuos o su papel
en la mejora del capital humano y en la productividad de la economia, entre otros.

Por lo que la presente investigacion tiene como finalidad determinar el impacto que la formacién bruta
de capital fijo ha tenido en el producto interno bruto en la economia venezolana, haciendo un andlisis de
serie tiempo con suavizacion exponencial de las variables sujeto a estudio de manera total y por sectores,
en aras de evaluar la posible existencia de componentes tendenciales, ciclicos, irregulares y estacionales;
asi mismo el estudio pretende demostrar la incidencia del incremento de los precios internacionales del
petréleo en el crecimiento en términos reales de la formacion bruta de capital fijo del sector publico que se

tradujo en un desplazamiento de la formacién bruta de capital del sector privado.

En este sentido, el articulo también efectla un analisis de correlacion lineal de Pearson para determinar
el grado de asociacion entre la formacion bruta de capital fijo y el producto interno bruto total y por
sectores; en ese mismo orden, se realizan estimaciones de elasticidad para determinar como la variacion
del valor de las adquisiciones de activos fijos nuevos o existentes menos las cesiones de activos
realizados por los sectores publicos y privados de la economia impactan la variacién de la produccion de

bienes y servicios de demanda final del pais.

Seguidamente, el estudio establece la participacion de la formacion bruta de capital fijo y el producto
interno bruto por sectores en la economia venezolana, dividendo los periodos sujetos en dos lapsos, uno
desde 1997-2005 y otro de 2006-2015, con la finalidad de mostrar evidencias de los cambios surgidos en
las variables sujetas a estudios entre ambos lustros, estableciendo el impacto de la participacion de la

inversion publica y privada en la evolucion de la produccion de bienes y servicios en dichos sectores.

Finalmente la investigacion efectia un andlisis de causalidad entre la formacién bruta de capital fijo y
el producto interno bruto en la economia venezolana, a través del test de causalidad de Granger, en aras de
comprobar si los resultados de una variable sirven para predecir el comportamiento de la otra variable, de
manera unidireccional o bidireccional. Aunado ello, se aplica el método de vectores autorregresivos para
prospectar el comportamiento del producto interno bruto de la economia venezolana, en funcién de su
serie temporal pasada y la correspondiente a la formacion bruta de capital fijo para proyectar su

comportamiento a futuro.
Enfoque Epistemoldgico

Partiendo de que toda investigacion debe abordarse segun la diversidad de criterios existentes
definiendo la orientacion del mismo a partir de convicciones epistemoldgicas y metodoldgicas que son

compartidas en la comunidad cientifica en la que se inscribe. Requiriendo de modelos conceptuales o
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paradigmas que conduzcan a la basqueda de evidencias para aceptar, rechazar y proponer los sustentos
tedricos que se analizan o producen en la misma. En este orden, el paradigma representa un esquema
tedrico o una via de comprension del mundo e implica que se asume una metodologia determinada,
concepciones que tienen relacion con el objeto de estudio, los problemas por estudiar, la naturaleza de sus
métodos y la forma de explicar, interpretar o comprender los resultados de la investigacion realizada.

En ekl presente estudio, se asume como condicién, cuantificar y medir para comprobar el impacto de la
formacion bruta de capital fijo sobre el producto interno bruto (PIB) durante el periodo 1997-2015 en la economia
Venezolana. Bajo esta consideracion, Palella y Martins (2006; p. 40), destacan al Positivismo como la
corriente paradigmatica que “relega la subjetividad y busca la verificacion, con el objetivo de establecer
leyes universales. La complejidad de todo lo humano se reduciria a variables que cuantificadas y

analizadas, facilitarian el calculo de la probabilidad estadistica de que algo ocurra”.

Atendiendo a estas consideraciones, referidas al paradigma que se adoptd en la presente investigacion,
se enmarca en el positivismo, el cual condicion6 los procedimientos de estudio que se siguieron durante la
misma, precisando el como , qué y para qué sirve la investigacion presente partiendo de la profundizacion

de una realidad concreta.

Por otro lado, es importante resaltar que los primeros filésofos estudiosos de la inversion avistaron
segun Hernandez (2010), la estrecha relacién existente entre las variaciones del producto y la inversion.
Asi, los primeros estudios se remontan a un articulo de T. N Carver “A Sugestion for a Theory of
Industrial Depressions” publicado en el Quaterly Journal of Economics, en 1903. Después, Albert Aftalion
(1874-1956), a quien se considera el pionera de este concepto, al desarrollarlo en su obra “La réalité des
surproductions générales (en Revue d"Economie Politique, 1908 y 1909) y en Les crises périodiques de
surproductions (1913). Aunado ello, se cuenta con el trabajo de investigacion elaborado por C.F.
Bickerdike (“A nonmonetary cause of fluctuations in employment”), Economic Journal, 1914) y en otro
de John Maurice Clark (“Business Acceleration and The Law of Demand, en Journal of Political
Economy, 1917), donde el objetivo principal de todas estas investigaciones sobre el modelo acelerador de
las variaciones del producto y la inversion, consistieron en suponer la existencia de una relacion estable

entre el stock de capital que las empresas desean tener y el nivel de producto.

Al respecto, las teorias sobre el efecto multiplicador y acelerador segin Bernal y Meza (2012), tienen
mucha tradicion en la literatura econdémica sobre la determinacién de la renta y el crecimiento econémico.
El modelo de Harrod (1939) y el modelo de Domar (1946) hacen uso implicito o explicitamente de estos
dos elementos teoricos, renta y crecimiento econdmico, mientras que en la determinacion del ingreso o de
la renta el trabajo de Samuelson (1939) y la utilizacion en el modelo IS-LM muestran claramente la

aplicacion del multiplicador y el acelerador.
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Destacando que el concepto del multiplicador fue inventado por Kahn, un alumno brillante de Keynes,
quien segun Bernal y Meza (2012), est4 determinado por la propension marginal a consumir y refleja el
cambio en la renta ante incrementos en la inversién, mientras que el acelerador establece una relacion
directa entre la inversion y la renta, es decir, que incrementos en la renta conducen a incrementos en la
inversion. El uso del modelo de Harrod lleg6 a popularizarse gracias a su simplicidad en la generacion de
predicciones fuertes sobre el crecimiento del producto. Este crecimiento estaba relacionado directamente

con la participacion de la inversién en el producto.

Para cuantificar de acuerdo a lo sefialado por Bernal y Meza (2012), los requerimientos de inversion a
fin de obtener unas metas de crecimiento preestablecidas, el Banco Mundial lo ha utilizado como un
modelo para observar cuéles paises tenian problemas de deuda y financiamiento. A esta version del
modelo se le denomin6 el Modelo Estandar Minimo (MSM). Y posteriormente, fue revisado por los
economistas del mismo Banco y lo denominaron el Modelo Estdndar Minimo Revisado (RMSM) en el
gue la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) era igual a la inversion como proporcion del
PIB (con un afio de rezago) y dividido por la relacion capital producto. En este caso se buscaban metas de

crecimiento para la reduccion de la pobreza o la creacion de empleo.
2.- CONSIDERACIONES TEORICAS SOBRE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL

La formacion bruta de capital fijo segin De Gregorio (2012) son las adquisiciones menos las
disposiciones (cesiones) de activos fijos realizadas por los productores residentes durante un periodo
determinado, mas ciertos incrementos del valor de los activos no producidos derivados de la actividad
productiva. Los activos fijos son aquellos activos materiales o inmateriales obtenidos a partir de procesos
de produccidn, utilizados de forma repetida o continua en otros procesos productivos durante mas de un

ano.

Mientras Elizalde (2012) y Garcia (2015) plantean que la formacion bruta de capital fijo estan
constituidas por la inversién en bienes de capital fijo tales como: las plantas, maquinarias, equipos
industriales y para la construccion. Garcia (2015) plantea que la formacién bruta de capital estd formada

por 3 componentes:

1.- La formacion bruta de capital fijo incluye la variacion bruta de los activos fijos de la economia. Los
activos fijos son activos producidos que se destinan a la produccién durante mas de un afio. Cuando se
habla de la variacion bruta hay que descontar el consumo de capital fijo para obtener la formacién neta de

capital fijo. Por lo tanto, tiene dos componentes:

v' El consumo de capital fijo: es la pérdida del valor de los activos fijos que se poseen, como resultado

del desgaste normal y la obsolescencia. Es decir, que en una economia, parte de la produccion se
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destina a la inversion con el fin de poder producir mayores cantidades de bienes y servicios, pero con
el paso del tiempo esos bienes y servicios van perdiendo su valor, se van deteriorando.

v' La formacién neta de capital fijo: es el resultado de descontar ese consumo de capital fijo a la
formacion bruta de capital fijo. La cual expresa el valor de los recursos que se han demandado para la
inversion en activos fijos; la formacion neta de capital fijo informa de las variaciones que se van
produciendo en el valor del capital fijo de la economia una vez considerado el desgaste que van

sufriendo los activos fijos existentes.

Dentro de la formacidn bruta de capital fijo se destacan, por su importancia, las inversiones en bienes
de equipo (como, por ejemplo, equipo de transporte y maquinaria) y las inversiones en productos de la
propiedad intelectual (como los resultados de 1+D; los de prospecciones mineras o petroleras; los
programas informaticos y bases de datos o los originales de obras recreativas, literarias y artisticas).
Ademas se incluyen las actividades de construccién de otras edificaciones y las de otras construcciones

gue no sean de edificacion.

2.- La variacion de existencias se mide como la diferencia entre el valor de las entradas y salidas de
existencias a lo largo del periodo y una vez descontadas las pérdidas corrientes de los bienes mantenidos

en existencias. Forman parte de las existencias:

v’ Las materias primas o insumos para la produccién extraida de la naturaleza para ser transformados
en bienes finales.

v Trabajos en curso, es decir, la produccién no terminada. Ejemplos de ello serian los arboles o el
ganado mientras estan creciendo.

v Los bienes acabados, que ya no van a ser sometidos a ninguna transformacién mas antes de su
entrega.

v Los bienes para la reventa, es decir, adquiridos para venderlos en el mismo estado.

Fundamentalmente las existencias, salvo el caso de los arboles mientras crecen, estan constituidas por
los inventarios de bienes que permanecen menos de un afio en las empresas, por oposicion al capital fijo,

que permanece mas de un afio destinado a las actividades productivas.

3.- Las adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos: los objetos valiosos son bienes no financieros
que no se utilizan principalmente para la produccion o el consumo, ni se deterioran (fisicamente) con el
tiempo en circunstancias normales y que se adquieren y mantienen, principalmente, como depdsitos de

valor.

Para los efectos del presente estudio es importante sefialar que el Banco Central de Venezuela (2016)

tipifica la formacion bruta de capital fijo como todas aquellas inversiones realizadas en edificaciones y
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construcciones, es decir inversién residencial producto de la compra de nuevas viviendas o
departamentos por parte de personas, entes publicos o privados; asi como la adquisicion de equipos de
transporte, maquinarias, equipos y el resto de inversiones en otras palabras inversiones no residenciales,

tal como se muestra en la tabla 1 segun cifras del Banco Central de Venezuela (2016).

En sentido para los investigadores del presente articulo, la formacion bruta de capital en especial la
destinada a la adquisicion de unidades de transporte, maquinarias y equipos, es decir las inversiones no
residenciales (ver a tabla 1); las que terminan teniendo un alto impacto en las variaciones del producto,
partiendo del principio del modelo del acelerador, los cuales son medibles a través andlisis de elasticidad

y causalidad entre ambos agregados macroecondmicos.

Tabla 1. Participacion por activo en la composicién de la formacion bruta de capital fijo en el periodo 1997-2015.

Edificaciones_ y otras Equipos de Otras maquinarias y St

construcciones transporte equipos
Perioz%c())51997- 51.16 % 12,57 % 31,30 % 4,96 %
Perl'oz%(152006- 46,56 % 8,41 % 39,34 % 5,70 %
Perl'oz%(ié%?- 48.86 % 10,49 % 35,32 % 5,33 %

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCV (2016).

Donde se evidencia que en la formacion bruta de capital fijo, las inversiones residenciales en el
periodo 1997-2005 representaron el 51,16 %, mientras el 48,84 % restante, las inversiones no
residenciales, es decir la adicion la inversion en equipos de transporte, maquinarias, equipos y resto, segin
el BCV (2016); las inversiones residenciales posteriormente muestran un descenso en su participacion en
la formacion bruta de capital fijo en el lapso 2006-2015, al constituir al 46,56 % del total de la inversion,
no asi las inversiones no residenciales las cuales significaron el 53,44 % restante del total de la formacion
bruta de capital fijo; al realizar las estimaciones promedios para el periodo estudiado las inversiones
residenciales promediaron el 48,86% de las adquisiciones de activos fijos realizados por el sector
empresarial, gobiernos y hogares, equivalente al 13,33 % del PIBR ( Producto Interno Bruto Real) , no
obstante las inversiones en bienes de capital, maquinarias, unidades de transporte y equipos alcanzaron a
significar el 51,14 % restante, lo cual es equivalente 13,96 % del PIBR.

De igual forma es importante resaltar que la formacion bruta de capital fijo en el periodo 1997-2005
tuvo crecimiento anual promedio segiin BCV (2016), en términos reales de 4,86 % mientras en el lapso
2006-2015 dicha estimacion fue del 2,64 %, una importante disminucion si tales calculos son a precios

constantes.
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A tenor de lo anterior, es de interés determinar el impacto que atenido la formacién bruta de capital
fijo en el producto interno bruto real que de acuerdo con De Gregorio (2012) mide el nivel de actividad
econdmica de un pais, ya que representa la sumatoria a precios constante de la produccion de bienes y
servicios en el periodo de u afio; evitando contabilizar el valor de los bienes intermedios, los cuales son
aquellos que se utilizan en la produccion de otros bienes. EI PIB también representa la produccion dentro
de la economia, independientemente de la nacionalidad de los propietarios de los factores. Es decir,
contempla la produccién de los factores K y L existentes en la economia, sin distinguir si estos factores
son de propiedad nacional o extranjera. Esto es particularmente importante con respecto al capital, el que a

veces es de propiedad extranjera.

Para Elizalde (2012) el PIB es una variable de flujo, porque representa la cantidad producida en un
periodo. Las variables de flujo tienen sentido en la medida en que se refieran a un lapso: exportaciones
mensuales, anuales, etcétera. Hay tres formas de medir el PIB: (i) por el lado del gasto, que se refiere al
gasto en bienes y servicios de los diferentes agentes econdmicos: empresas, hogares, gobierno y
extranjeros; (ii) directamente como el producto total, es decir, el valor de la produccion final de la
economia, y (iii) por Gltimo, por el lado de los ingresos. En el caso Venezolano el PIBR se mide por el
lado del ingreso, presentando un crecimiento promedio anual en términos reales de acuerdo lo expresado
por el Banco Central de Venezuela (2016), del 1,45 % en el periodo 1997-2005, y 2,01 % en el lapso
2006-2015.

3.- METODO

La presente investigacion se considera de cardcter documental, de acuerdo a lo expresado por Palella
y Martins (2012), debido a que realiza recopilacion de informacion en diversas fuentes, e indaga sobre un
tema o documento escrito u orales, como es el caso de este estudio en donde se recopilaron datos
secundarios sobre los indicadores estadisticos publicados por el Banco Central de Venezuela en lo

concerniente a sus agregados macroeconémicos.

En este mismo orden de ideas, la investigacién se concibe en esencia como estudio correlacional, el
segin Hernandez et al (2010), tiene como propoésito evaluar la relacion existente entre dos o mas
conceptos, categorias o variables en un contexto particular, con la finalidad de medir el grado de
asociacion entre dos 0 mas variables. Donde se evalUa el comportamiento de cada variable presuntamente
relacionada, formacion bruta de capital fijo y producto interno bruto, para posteriormente analizar su

correlacion.

Sumado a ello el presente trabajo se asume de tipo descriptivo, el cual segin Arias (2012), consiste en
la caracterizacion de un hecho, fendmeno, individuo o grupo, con el fin de establecer su estructura o

comportamiento. Por tal motivo, la investigacion describe mediante series de tiempo y métodos de
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suavizacion exponencial el comportamiento tendencial, estacional, ciclico e irregular de la formacion

bruta de capital fijo y producto interno bruto.

No obstante, también se identifica como analitica segun Hurtado (2012) por tratar de entender las
situaciones en términos de las relaciones de sus componentes, e intenta descubrir los elementos que
componen cada totalidad y las interconexiones que da su integracién. A tenor de ello, el presente articulo
busca demostrar la relacion directa entre el incremento de los precios internacionales del petréleo y el
aumento de la formacién bruta de capital fijo del sector publico en Venezuela a partir del afio 2006,
produciendo un desplazamiento progresivo de la formacion bruta de capital privado, sin que ello se
tradujera en cambios en la composicion del producto interno bruto por sectores de la economia, quedando

en evidencia la baja eficiencia de la inversion publica y la alta eficiencia de la inversién privada.

Finalmente, el presente estudio se considera que estd fundamentado en la hermenéutica, la cual
segun Martinez (2013), es considerada como la ciencia de interpretacion del lenguaje de los autores, en el
caso particular se busca comparar lo expuesto por la teoria del acelerador con el comportamiento en los
Gltimos 18 afios de los agregados macroecondmicos, formacién bruta de capital fijo y producto interno
bruto a través de un analisis exhaustivo, para determinar su correlacion, relacién causal y prospeccion

dinamica mediante sus series temporales pasadas a través de la aplicacion de vectores autorregresivos.

Se siguid un disefio no experimental transeccional a razén de lo planteado por Palella y Martins
(2012), se realiza sin manipular en forma deliberada ninguna variable. El investigador no sustituye
intencionalmente las variables independientes. Se observan los hechos tal y como se presentan en su
contexto real y en un tiempo determinado o no, para luego analizarlos, sin construir una situacion

especifica sino analizando el contexto o escenario existente.

En cuanto al procedimiento de investigacion, Hernandez et al (2010), indican que dependiendo del
nivel de mediciéon de la variable, la manera como se hayan formulado las hipétesis y el interés del
investigador. Para los efectos del presente estudio, los datos fueron tomados de los reportes de
informacién estadistica suministradas por el Banco Central de Venezuela (2016) en lo concerniente a los
agregados macroeconémicos, mediante la construccion de una matriz de datos de los precios promedios
anuales del barril de petrdleo, la formacion bruta de capital fijo y el producto interno bruto real, tanto a
nivel global de la economia como por sectores. Paralelamente se emplearon series de tiempo para evaluar
componentes estacionales, ciclicos, irregulares y tendenciales en los agregados analizados, para
posteriormente aplicar el método de suavizacion exponencial, en aras de eliminar las perturbaciones
existentes y realizar proyecciones méas acertadas utilizando vectores autorregresivos, asi como pruebas de

causalidad y elasticidad para determinar el impacto de la inversion sobre el producto.
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4.- RESULTADOS Y DISCUSION

Analizar las series de tiempo con suavizacion exponencial de las variables sujeto de estudio, de
manera global y por sectores, pretende describir el comportamiento de las mismas antes la presencia de
elementos tendenciales, ciclicos, estacionales e irregulares con base en los datos historicos suministrados
por el Banco Central de Venezuela (2016), para luego suavizar las curvas, y corregir el impacto de los
componentes irregulares historicos o perturbaciones, para ajustar los pronosticos en direccion opuesta a
las desviaciones del pasado, mediante una correccién que se ve afectada por un coeficientes de
suavizacion, mediante una linea de tendencia determinada por una ecuacion de regresion lineal en funcion

del tiempo de los datos suavizados. Segun Anderson, Sweeney y Williams (2008), donde:

Ecuacion de una tendencia lineal

T,_by +byt

Doénde:

T, _Valor de la tendencia de la serie de tiempo en el periodo t

b, = ordenada al origen de la linea de tendencia
b= pendiente de la linea de tendencia
t = tiempo
Calculo de la pendiente (b4 ) y la ordenada al origen by
- OIHA
1 = 2
s - O
b,_Y + byt

Donde:

Y, =Valor de la serie de tiempo en el periodo t
n= ndmero de periodos
Y= valor promedio de la serie de tiempo, Y = Y. ¥, /n
t = valor promedio de tiempo de t;=Y.Y;/n

En cuanto a la funcién del modelo de suavizacién antes expuesto, las estimaciones hechas para las
diferentes constantes de suavizacion, se determinara como la ecuacién de suavizacion ideal, aquella en la
cual el valor de a es el que presenta la menor desviacion estandar de error absoluto tipico muestral, donde
la curva suavizada, permita establecer un mecanismo de autocorreccion para ajustar los prondsticos en
direccion opuesta a las perturbaciones pasadas y en funcion de ello calcular una funcién de regresion o

vector autorregresivo mas 6ptimo

F(t+1) =xYt+ (1—x)Ft
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Donde:
Ft+1= prondstico de la serie de tiempo para el periodo t+1
Yt=valor real de la serie de tiempo en el periodo t
Ft= prondstico de la serie de tiempo para el periodo t
o= constante de suavizacion (0 <o <1)
Grafico 1. Formacion bruta de capital fijo a precios constantes de 1997 (Miles de Bolivares)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2016)

Al analizar el comportamiento de la formacién bruta de capital fijo total reportada por el BCV
(2016) en la economia venezolana, de acuerdo a lo mostrado en la grafica 1 se evidencia una evolucion
tendencial ascendente y ciclica, ya que los datos oscilan por encima linea de tendencia en los periodos
1997-1y 2002-2, 2006-2 y 2014-1; mientras que en los lapsos 2002-3 y 2006-1, 2014-2 y 2015-4 dichos
agregados flucttan por debajo de la linea de tendencia; en ese sentido dicha serie presenta un
comportamiento estacional decreciente en términos promedios en el primer trimestre de la serie de 27,19
%, mientras que en los tres trimestres subsiguiente se incrementa a valores medios de 19,68 %, 7,97 % y
13,59 %; ahora bien, es importante resaltar que en el lustro 2002-3 y 2003-2 se presenta un componente

irregular atenuante de la serie, hipotéticamente producto del paro petrolero de finales del afio 2002.

En ese sentido es importante resaltar en la gréafica 1 que luego de suavizar la curva de la serie, para
tener un mejor ajuste de los prondsticos que posteriormente se estimaran mediante la aplicacion de
vectores autorregresivos, se evidenciaron cambios en el comportamiento estacional de la formacién bruta
de capital fijo al presentar esta un incremento promedio del 7,12 % en el primer trimestre de la serie, un

decrecimiento del 8,06 % en el segundos trimestre de la serie y un incremento promedio en los dos
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trimestres siguientes del 0,78 %y 3,61 %, lo cual demuestra considerables perturbaciones en la medicion
de los datos en la serie hechos por la fuente primaria.

Al estudiar el proceder del producto interno bruto real total reportado por el BCV (2016) en la
economia venezolana, conforme a lo expuesto en la gréfica 2 se evidencia una evolucion tendencial
ascendente y ciclica, ya que los datos fluctian por encima linea de tendencia en los periodos 1997-1 y
2002-2, 2006-2 y 2014-1; mientras que en los lapsos 2002-3 y 2006-1, 2014-2 y 2015-4 dichos agregados
oscilan por debajo de la linea de tendencia, de manera similar a la formacion bruta de capital fijo total; en
ese orden de ideas, dicha serie presenta una conducta estacional decreciente en términos medios en el
primer trimestre del afio de 12,31 %, No asi en los tres trimestres siguientes donde se acrecienta a valores
promedios de 6,79 %, 3,72 % y 5,91 %; ahora bien, es importante sefialar que en el lustro 2002-3 y 2003-2
se presenta un componente irregular decreciente de la serie, hipotéticamente producto del paro petrolero
de finales del afio 2002.

Gréfico 2. Producto interno bruto real a precios constantes de 1997 (Miles de Bolivares)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2016)

En este orden de ideas, es significativo destacar en la grafica 2 luego de suavizar la curva de la serie,
para tener un mejor ajuste de los pronosticos que posteriormente se estimaran a través del célculo de
vectores autorregresivos, se constataron cambios en el comportamiento estacional del producto interno
bruto real al mostrar un aumento promedio del 3,34 % en el primer trimestre de la serie, un
decrecimiento del 3,22 % en el segundo trimestre y un acrecentamiento promedio en los dos trimestres
consecutivos del 0,45 % y 1,67 % de la serie, lo cual manifiesta considerables perturbaciones en la

medicidon de los datos en la serie hechos por la fuente primaria.
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También es importante recalcar que ambas variables anteriormente analizadas presentan la misma
constante de suavizacion lo cual denota concordancia en el tiempo en cuanto al impacto de los
componentes irregulares historicos; asi al estimar el coeficiente de correlacion lineal de Pearson el mismo
fue de 0,93 significando un alto grado de asociacion o relacion lineal entre la formacién bruta de capital
fijo y el producto interno bruto real. Sin embargo, al estimar el coeficiente de elasticidad entre ellas para
determinar como la variacion trimestral de la formacion bruta de capital fijo incide en la variacion
trimestral del producto interno bruto, el mismo fue de 0,72 es decir una variacion de +1% en la FBCF se

traduce en una variacion del £0,72 % del PIBR lo cual representa un bajo grado de incidencia.

Ahora bien cuando se examina la evolucion de la formacién bruta de capital fijo privado, publicado
por el BCV (2016) en la economia venezolana, conforme a lo mostrado en la gréfica n 3 se demuestra un
comportamiento tendencial descendente, mostrando una pendiente negativa y ciclica, ya que los datos
oscilan por encima y por debajo de la linea de tendencia de manera recurrente ; en ese orden de ideas
dicha serie presenta un comportamiento estacional decreciente en términos promedios en el primer y
segundo trimestre de cada afio de la serie de 7,13 % y 10,66 %, mientras que en los dos trimestres
restantes se incrementa a valores medios de 9,57 % y 13,59 %; Pero también es importante resaltar que en
el lapso 2002-3 y 2003-4 se presenta un componente irregular muy decreciente de la serie,

hipotéticamente producto del paro petrolero de finales del afio 2002.

Gréfico 3. Formacién bruta de capital fijo privado a precios constantes de 1997 (Miles de Bolivares)
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En razon de ello, es significativo destacar en la gréfica 3, luego de suavizar la curva de la serie para

tener un mejor ajuste de los prondsticos que posteriormente se estimaran mediante la aplicacion de
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vectores autorregresivos, se demostraron cambios en el comportamiento estacional de la formacion bruta
de capital fijo al presentar esta un incremento promedio del 7,34 % y 8,13 % en el primer y cuarto
trimestre de cada afio, con un decrecimiento del 5,82 % y 7,65 % en el segundo y tercer trimestre de la
serie; lo cual permite constatar considerables perturbaciones en la medicion de los datos en la serie
hechos por la fuente primaria.

Al estudiar el comportamiento del producto interno bruto real privado reportado por el BCV (2016) en
la economia venezolana, conforme a lo expuesto en la gréfica 4 se evidencia una evolucién tendencial
ascendente y ciclica, donde los datos fluctian por encima por debajo de la linea de tendencia de forma
periédica, muy disimil a la formacion bruta de capital fijo privado; donde dicha serie presenta una
conducta estacional decreciente en términos medios en el primer trimestre del afio de la serie de 11,17%,
No asi en los tres trimestres siguientes donde se acrecienta a valores promedios de 7,46 %, 2,90 % y 4,68
%; en ese sentido, es significativo puntualizar que en el lustro 2002-3 y 2003-4 se presenta un componente

irregular decreciente de la serie, hipotéticamente producto del paro petrolero de finales del afio 2002.

Gréfico 4. Producto interno bruto real privado a precios constantes de 1997 (Miles de Bolivares)
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A tenor de lo anterior, es impretermitible destacar en la gréfica n°4 que al suavizar la curva de la serie,
para tener un mejor ajuste de los prondsticos que subsiguientemente se estimaran mediante la aplicacion
de vectores autorregresivos, los cambios en el comportamiento estacional del producto interno bruto real
del sector privado al mostrar un aumento promedio del 2,67 % en el primer trimestre de cada afio serie,

un decrecimiento del 3,09 % en el segundo trimestre y un incremento promedio en los dos trimestres

Desarrollo Gerencial, 9 (1) Pp. 52-80 Enero-Junio 2017. ISSN: 2145-5147 (On Line). Universidad Simén Bolivar.
Barranquilla-Colombia. Contactos: desarrollogerencial@unisimonbolivar.edu.co

65




E
imon

R55ZSIMON BOLIVAR gy

econoémicas, administrativas y contables.

lll-z]'r UNIVERSIDAD Desarrollo Gerencial

consecutivos del 0,81 % y 1,64 %, lo cual exhibe considerables distorsiones en la medicion de los datos

en la serie hechos por la fuente primaria.

No menos importante es reiterar que ambos indicadores macroecondémicos anteriormente examinados
presentan diferentes constantes de suavizacion lo cual denota discordancias en el tiempo en cuanto al
impacto de los componentes irregulares historicos; es por ello que al estimar el coeficiente de correlacion
lineal de Pearson entre las variables estudiadas para el sector privado el mismo fue de 0,03 significando un
grado nulo de asociacion entre las mismas. Aunado a ello al estimar el coeficiente de elasticidad entre
ellas para determinar como la variacion trimestral de la formacidn bruta de capital fijo incide en la
variacién trimestral del producto interno bruto, el mismo fue de 0,50 es decir una variacion de +1% en la
FBCF se traduce en una variacion del £0,50 % del PIBR lo cual representa un bajo grado de incidencia, lo
gue previsiblemente hace sustentar la hipétesis de un mayor impacto del gasto en el producto en el sector

privado.

Finalmente cuando se estudia el progreso de la formacion bruta de capital fijo pablico reportada por el
BCV (2016) en la economia venezolana en el periodo sujeto a estudio, de acuerdo a lo mostrado en la
gréafica 5 se evidencia una evolucidn tendencial ascendente y ciclica, ya que los datos oscilan por encima
linea de tendencia en los periodos 1997-1 y 2000-1, 2006-2 y 2014-1; mientras que en los lapsos 2001-2 y
2006-1, 2014-2 y 2015-4 dichos agregados fluctian por debajo de la linea de tendencia; en ese sentido
dicha serie presenta un comportamiento estacional decreciente en términos promedios en el primer
trimestre de cada afio en la serie de 37,25 %, mientras que en los tres trimestres subsiguiente se
incrementa a valores medios de 40,39 %, 6,67 % y 20,78 %; ahora bien, es importante resaltar que en el
lustro 2002-3 y 2003-2 se presenta un componente irregular atenuante de la serie, hipotéticamente
producto del paro petrolero de finales del afio 2002.

En ese sentido es importante resaltar en la grafica 5 que luego de suavizar la curva de la serie, para
tener un mejor ajuste de los prondsticos que posteriormente se estimaran mediante la aplicacién de
vectores autorregresivos, se evidenciaron cambios en el comportamiento estacional de la formacion bruta
de capital fijo al presentar esta un incremento promedio del 8,73 % en el primer trimestre cada afio en la
serie, un decrecimiento del 7,63 % en el segundo trimestre y un incremento promedio en los dos trimestres
siguientes del 2,72 %y 3,74 %, lo cual demuestra importantes distorsiones en la medicion de los datos en

la serie hechos por la fuente primaria.
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Grafico 5 Formacion bruta de capital fijo publico a precios constantes de 1997 (Miles de Bolivares)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2016)

Sumado a ello cuando se examina el comportamiento del producto interno bruto real publico reportado
por el BCV (2016) en la economia venezolana, de acuerdo a lo expuesto en la gréafica n 6 se demuestra un
progreso tendencial ascendente y ciclica, ya que los datos fluctlan por encima linea de tendencia en los
periodos 1997-1 y 2002-2, 2007-2 y 2015-4; mientras que en el lapso 2002-3 y 2007-1, dichos agregados
oscilan por debajo de la linea de tendencia, de manera muy similar a la formacion bruta de capital fijo
publica; en ese orden de ideas dicha serie presenta una conducta estacional decreciente en términos
medios en el primer trimestre de cada afio de la serie de 13,10 %, no asi en los tres trimestres siguientes
donde se acrecienta a valores promedios de 5,03 %, 3,94 % y 7,33 %; ahora bien, es importante sefialar
que en el lustro 2002-3 y 2003-2 se presenta un componente irregular decreciente de la serie,
hipotéticamente producto del paro petrolero de finales del afio 2002.

Aunado al escenario antes descrito, es ineludible destacar en la gréafica 6 posterior a suavizar la curva
de la serie, para tener un mejor ajuste de los prondsticos que de manera subsiguiente se estimaran
mediante la aplicacion de vectores autorregresivos, los cambios en el comportamiento estacional del
producto interno bruto real del sector publico al mostrar un aumento promedio del 3,18 % y 1,06 % en el
primer y cuarto trimestre, con un decrecimiento del 2,05 % en el segundo y tercer trimestre del afio lo cual

demuestra importante distorsiones en la medicion de los datos en la serie, hechos por la fuente primaria.
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También es importante destacar que ambos agregados macroeconémicos anteriormente estudiados
presentan la misma constante de suavizacion lo cual denota concordancia en el tiempo, en relacion al
impacto de los componentes irregulares historicos; asi al estimar el coeficiente de correlacion lineal de
Pearson el mismo fue de 0,95 significando un alto grado de asociacion entre las mismas. Sin embargo al
estimar el coeficiente de elasticidad entre ellas para determinar como la variacion trimestral de la
formacion bruta de capital fijo publico incide en la variacion trimestral del producto interno bruto real del
sector publico, el resultado fue de 0,38 es decir una variacion de +1 % en la FBCF se traduce en una
variacion del +0,38 % del PIBR lo cual representa un bajo grado de incidencia, lo que previsiblemente
hace esbozar la hipétesis de un mayor impacto del gasto en el producto.

Ahora bien, en razén a los objetivos del presente estudio, como es conocer la conformacién de la
formacion bruta de capital fijo de la economia venezolana por sectores y estudiar la evolucién de ambos
agregados macroeconoémicos, como se puede observar en el gréfico 7, la formacion bruta de capital fijo
publico desplaza al privado a partir del afio 2006, donde los investigadores del presente articulo plantean
la hipdtesis que la misma es producto del crecimiento de los precios del petroleo en el mercado
internacional que provoca un incremento en la renta petrolera que administra el sector pablico la cual es

drenada a la economia via gasto e inversion.
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Esta hipotesis antes descrita hace que el aparato productivo nacional sea cada vez mas dependiente de
la inversidn puablica, estd a su vez depende de altos precios del petréleo para poder mantenerse e
incrementarse como se muestra en la gréafica 8 donde a partir del afio 2005 con un crecimiento en términos
promedios anuales de los precios del barril de petréleo de $32,22 del afio 2004 a $45,32 en el afio 2005 es
decir un incremento del 40,65 %, comienza a reflejarse en la formacion bruta de capital fijo publica en el
afio 2006, desde entonces la inversion bruta fija publica fue superior a la privada. Por ello el alto grado de
asociacion entre la FBCF publico y los precios del barril petréleo de 0,96 estimado mediante el
coeficiente de correlacién de Pearson, sumado a un coeficiente de elasticidad 0,92 es decir practicamente
una elasticidad unitaria donde una variacion de £ 1 % del precio del barril de petréleo se traduce en una
variacién de £0,92 % de la formacién bruta de capital fijo publico.

Graéfico 8. Formacion bruta de capital fijo pablico a precios constantes de 1997 (Miles de Bolivares) en funcion del
Precio del Barril de Petréleo
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2016) y Petréleos de Venezuela S.A (2016)
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Al mismo tiempo, en el gréfico 8, se puede observar la ecuacion de regresion y= 719883 + 142896x, la
cual nos indica Y (Formacion bruta de capital pablico) =719883 +142896X (Precio del Barril de petroleo).
Asi, segun Anderson, Sweeney y Williams (2008), para analizar los coeficientes de regresion parcial
debemos saber primero que cada valor del Precio del Barril de petréleo le corresponde un prondstico de la
Formacion bruta de capital publico anual basado en un incremento constante de 719.883 méas 142.896
veces el valor del Precio del Barril de petréleo, asi mismo se muestra un R? coeficiente de determinacion
gue no es mas que el cuadrado del coeficiente de correlacion de 0,9228, lo cual indica diferencias minimas
entre la suma de los cuadrados de los residuos y la suma de los cuadrados totales, concretamente, que el
92,28% de la variabilidad del indice de precio del barril de petréleo observado esta asociado a la

formacion bruta de capital pablico anual pronosticado.

En relacion a la prueba de Hipo6tesis (Normalidad y Homogeneidad), el estadistico F permite contrastar
la hip6tesis nula y alterna, la hipotesis nula plantea segln Visuata (2008) la existencia de igualdad de
medias y varianzas entre los valores observados de la variable dependiente y los valores pronosticados por
la ecuacion de regresion lineal, mientras la hipdtesis alterna rechaza la hipétesis nula. Donde la existencia
de igualdad de medias entre los valores observados de la variable dependiente y los valores pronosticados
por la ecuacion de regresion lineal, siendo valor de t=14,26 y F= 201,35 a un nivel de significacion de
0,05; por lo que la FBCF publico observado y pronosticado son homogéneos y presentan una distribucion
normal de los datos, donde se acepta la hip6tesis nula, con lo cual se evidencia que el modelo de regresion

es eficiente, eficaz y consistente para el pronostico de la variable dependiente.

Por otra parte, el estadistico de Durbin-Watson, utilizado para detectar la presencia de autocorrelacion
en una serie de datos, el cual proporciona informacion sobre el grado de independencia o grado de
autocorrelacion existente entre los residuos de los valores observados con respecto a los valores
pronosticados, Dicho estadistico Durbin-Watson oscila entre 0 y 4, y toma el valor de 2 cuando los
residuos son completamente independientes, al respecto para a=0,05 y segtin Anderson et al (2008:A-25)
1,18 y 1,40 estos valores comprendidos entre dichos limites como es el caso en estudio, cuyo valor es de
1,377 indican que no existen elementos concluyentes de una autocorrelaciéon entre los residuos de la
formacion bruta de capital fijo ptblico observado y pronosticado, sumado a ello con R? (Coeficiente de
determinacion) < DW (Estadistico Durbin-Watson) se afirma que el modelo de regresion no prospecta

datos espurios.

Aunado a ello se observa que el valor minimo estimado por la ecuacién de regresion lineal para la
formacion bruta de capital fijo pablico en funcion de la precio del barril de petroleo de 2.230.290 vy el
valor maximo de 15.503.867 cuya media para la formacion bruta de capital fijo pablico es de 8.130.601,68

con una desviacion tipica + 4.603.971,66; mientras los residuos, es decir (diferencia entre los valores
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observados y los pronosticados), tienen un valor estimado minimo de -2.092.747,75y un valor maximo
2.325.659,00 cuya media es cero con una desviacion tipica £13.31.477,83, todo lo cual indica una alta
relacion entre la variables observadas y pronosticada y una distribucion normal en los residuos,

presentando caracteristicas de independencia, normalidad, colinealidad y homocedasticidad.

Todo lo antes descrito muestra la alta correlacion entre el precio del barril de petrdleo venezolano y la
formacion bruta de capital fijo pablico la cual al observar la tabla n°2, evidenciando como al cierre del afio
2015 representa el 77,14% de la formacion bruta de capital fijo total, llegando alcanzar su umbral mas
alto en el afio 2014, significando el 80,83%, sin embargo a partir del afio 2013 con el inicio de la caida de
los precios del petréleo comienza a disminuir en términos absolutos la formacion bruta de capital publico,
como se observa en la tabla 2, al igual que la FBCF privada, la cual inici6 una caida progresiva indetenible
a partir del afio 2009, siendo incluso inferior que la FBCF publico a partir del afio 2006, como se sefiald
anteriormente, pasando la FBCF puablico de representar en términos promedio el 41,32 % en el periodo
1997-2005 a 71,22 % en el lapso 2006-2015, mientras la FBCF privado disminuy6 en términos promedios
de 58,68 % en el periodo 1997-2005 a 28,78 % en el lapso 2006-2015 .

Tabla 2. Formacién bruta de capital fijo y producto interno bruto publico y privado a precios constantes de 1997

(Miles de Bolivares)

Fuente: Banco Central de Venezuela (2016)

FBC FBC PIB PIB
SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR
PRIVADO (PUBLICO %o %o PUBLICO [PRIVADO %o %o
A A Participaci | Participaci A A Participaci | Participaci
PRECIOS | PRECIOS om del on del PRECIOS | PRECIOS om del on del
CONSTAN |CONSTAN sector sector CONSTAN |CONSTAN sector sector
TES DE TES DE privado en | piblico en TES DE TES DE publico en | privado en
1907 1997 la FBC la FBC 1907 1997 la PTG la PIB
(Miles de (Miles de | Total de la | Total de la | (Miles de (Miles de | Total de la | Total de la
Ajio bolivares) | bolivares) | economia | economia | bolivares) | bolivares) | economia | economia
1997 6.237.0680 4. 448138 58.37% 41,63%p| 13.579 955| 24_.669.442 32.38% 58.82%
1998| 6.717.617| 4.555.949 59,50% 40,41%p| 13.202 205| 24.944.017 31.60% 59.30%%
1999 6.286.169| 3.234.690 66,03% 33,97%| 12.605.450| 23.234.632 31.87% 58.74%0
2000| 6.414.300| 3.356.094 65,65% 34,35%| 12.983.067| 24.214.180 31.44% 58,64%
2001| 7.6385.92592| 3.476.929 08.72%0 31.28%| 12.907.820| 25.396.042 30.44%0 59.89%
2002 4.725.785| 4.250.352 52,07% 47,0304 11.474.127| 23.910.9904 20.69% 61,87%
2003| 2.762.597| 2.953.051 48.33%0 51.67%0| 11.329.247| 21.792.828 31.78%0 61.13%0
2004| 4.494.283| 4.064.837 52,51% 47,4004 12.747.115| 25.547.776 30,23%% 60,58%0
2005 6.721.222| 5.103.166 50.84%0 43.16%| 13.1006.261| 28.850.229 28.17%0 62,01%0
2006| 6.807.168| B.418.279 45,03% 54,07%%| 13.450.073| 32.123.022 26,33% 62,.84%0
2007| 8.207.798|10.331.120 46,30%0 53.70% | 14.475.3060| 34.605.771 20,04%0 62,26%0
2008 7.300.820( 12.405.623 37.,05% 62,95%p| 16.915.112| 34.759.374 28.90% 59, 30%
20092 7.104.668| 10.957.2290 39.34%0 60,66%0| 17.106.828| 33.273.101 30,20%0 58,73%
2010 5.020.578| 11.9204.451 29_66%0 70,34%p| 17.113 685| 32 567.579 30.67% 58.36%
2011| 4.136.781|13.527.778 23.42% 76,58% | 18.020.818| 33.627.880 31.00%0 57.84%
2012 4.581.658( 17.200.175 21.,03%% 78,97%s| 18.695.903| 35.635.185 30.44%0 58.03%
2013| 4.005.068|15.809.125 20.21% 79,70%4]| 19.176.578| 36.080.082 30,81% 57,97%
2014| 3.156.043|13.306.927 19.17%0 50.83%| 19.184.8706| 34.269.317 32.08%0 57.30%
2015| 3.075.769|10.277.512 22.86% 77.14%| 18.683.902| 32.002.919 33,5929 57,53%%
Promedio (1997-2005) S58.68% 41,32%% | Promedio (1997-2005) 30,84%0 60,11%%
Promedio (Z2006-2015) 28.78%% 71.22%% | Promedio (2006-2015) 30,01%0 59.03%
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No obstante, este incremento de la participacion de la formacion bruta de capital fijo publico en la
FBCF total, no se tradujo en un incremento de la contribucién del producto interno bruto pablico al PIB
real total, el cual tuvo més bien un leve descenso en su aportacion al pasar del 30,84 % en el lapso 1997-
2005 al 30,01 % en el lustro 2006-2015, muy similar al PIB real privado quien disminuy0 su participacion
del 60,11% al 59,03% en los lapsos de tiempos antes sefialados, mientras que los impuestos netos sobre
los productos que aparecen en la tabla 2 que forman parte del PIB real, incrementaron su contribucion en
términos promedios de 9,05% en el periodo 1997-2005 a 10,96% en el lustro 2006-2015.

La situacion antes descrita, resulta preocupante porque si bien la FBCF publica se incrementd
notoriamente con respecto a la privada, ello no tuvo ningin impacto en la composicion del PIB real por
sectores de la economia, lo cual denota muy poca eficiencia en la inversion bruta real fija por parte del
sector publico; en contraposicion al sector privado el cual a pesar de haber disminuido sus niveles de
inversion ha mantenido su participacion en el PIB real. No obstante a consecuencia de la caida de los
precios del petréleo, la FBCF total ha comenzado un descenso preocupante, debido a su dependencia de la
FBCF publica.

Luego de analizar mediante series de tiempos la formacién bruta de capital fijo y el producto interno
bruto total y por sectores, haber aplicado la suavizacién exponencial de dichas series temporales en aras
de eliminar las perturbaciones pasadas y ajustar los prondsticos para la estimacién de vectores
autorregresivos, donde previamente se efectlo a través del Test de Dickey Fuller Aumentado (ADF), si los
agregados macroecondmicos a nivel total y por sectores presentan condiciones de estacionareidad y
presencia de raiz unitaria; se procedio hacer la estimacion de los vectores autorregresivos y realizar las

pruebas de causalidad de Granger.

Es importante destacar en el estudio que los Vectores autorregresivos representan modelos que segun
Chiang y Wainwright (2006) se utilizan al caracterizar las interacciones simultdneas entre un grupo de
variables. EI VAR representa un modelo de ecuaciones simultaneas formado por un sistema de ecuaciones
de forma reducida sin restringir, ecuaciones de forma reducida de modo que los valores contemporaneos
de las variables del modelo no aparecen como variables explicativas en ninguna de las ecuaciones. Por el
contrario, el conjunto de variables explicativas de cada ecuacion esta constituido por un bloque de retardos
de cada una de las variables del modelo. Que sean ecuaciones no restringidas significa que aparece en

cada una de ellas el mismo grupo de variables explicativas.

Pueden incluirse también como variables explicativas algunas variables de naturaleza determinista,
como una posible tendencia temporal, variables ficticias estacionales, o una variable ficticia de tipo

impulso o escaldn, que sirve para llevar a cabo un andlisis de intervencion en el sistema, pueden incluirse
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como explicativa una variable, incluso en valor contemporaneo, que pueda considerarse exdgena respecto

a las variables que integran el modelo VAR.

El modelo VAR es muy (til cuando existe evidencia de simultaneidad entre un grupo de variables, y
que sus relaciones se transmiten a lo largo de un determinado nimero de periodos. Al no imponer ninguna
restriccion sobre la version estructural del modelo, no se incurre en los errores de especificacion que
dichas restricciones pudieran causar al ejercicio empirico. De hecho, la principal motivacion detras de los
modelos VAR es la dificultad en identificar variables exdgenas; asi como el modelo de ecuaciones

simultaneas que las relaciona.

En tal sentido, partiendo de un modelo estructural dindmico

Yi =y +/Byt—2 KT 5Xt—2 +¢Xt +C

Donde a, B, y, ¢ son los coeficientes de las variables exdgenas de la ecuacion, mientras Y, es la
variable enddgena en el periodo actual, por otra parte Y., € i, son la misma variable endogena pero con
1y 2 periodos de rezago, asi X;, X1 Y X, €s la variable exdgena en el periodo actual y C es el intercepto.
El modelo antes citado se utilizé en la presente investigacion para estimar el comportamiento del producto
interno bruto real total y por sectores en funcién del producto interno bruto real y la formacion bruta de
capital fijo total, en aras de encontrar las ecuaciones que mas se ajusten al comportamiento de las

variables enddgenas.

A lo que, en la grafica 9 se observa el vector autorregresivo (utilizando el software econométrico
Eviews version 6.0) permite calcular el producto interno bruto total en el trimestre actual funcién del
mismo producto interno bruto total y la formacion bruta de capital fijo total ambas con 1y 2 trimestres de
rezago; para lo cual fue necesario realizar la prueba de raiz unitaria a las variables sujetas a estudio con los
datos suavizados con estimaciones a nivel, donde se encontraron en ambos casos componentes de
estacionaridad y presencia de raiz unitaria; siendo para la FBCF y PIBR total, los valores de t-Statistic -
1,50 y -0,91, respectivamente, mediciones aceptables para los valores criticos de prueba a nivel de 1%: -
3,53; 5%: -2,90 y 10%: -2,59.

Asi mismo al estimar el estadistico Durbin-Watson para la FBCF y PIBR total los valores fueron 2,13
y 2,14 respectivamente siendo en ambos casos DW>2 indica que las variables no son autocorrelativas
individualmente; en este orden de ideas el coeficiente de determinacion R? en la FBCF total fue 0,75 yen
el PIBR total 0,75 en ambos casos R*(Coeficiente de determinacion)< DW (Estadistico Durbin-Watson) lo

cual indica la no presencia de elementos espurios en la series temporales suavizadas y el modelo VAR.
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PIBR_TOTAL(H=1.11*PIBR_TOTAL(t-1) - 0.13*PIBR_TOTAL({-2)-
1.34*FBCF_TOTAL(t-1) + 0.24*FBCF_TOTAL(t-2) + 97873 .64+ 1.13*FBCF_TOTAL(t)

Fuente: Banco Central de Venezuela (2016)

En relacién a la prueba de Hipotesis (Normalidad y Homogeneidad), el estadistico F permite contrastar
la hipdtesis nula y alterna, siendo valor de t=5,59 para el PIBR total y t=5,67 para la FBCF total, mientras
el valor de F= 31,24 para el PIBR total y F=32,15 para la FBCF, lo cual es aceptable para un grado de
libertad 76-2=74 y un nivel de significacion de 0,05; para la FBCF total, cuyo t y F tedrico es ty o5 =1,658 y
Fo,05=1,35; por lo que el PIBR y FBCF total de la economia observado y pronosticado, segun la prueba
son homogéneos, presentan distribucion normal de los datos y muestran igualdad de medias, por lo que se
acepta la hipdtesis nula, con lo cual se evidencia que el vector autorregresivo es eficiente, eficaz y

consistente para el pronostico de las variables PIBR y FBCF total de la economia.

Al aplicar la prueba de causalidad Granger (utilizando el software econométrico Eviews version 6.0) al
vector autorregresivo PIBR_total(t)= 1,11*Pibr_Total(t-1) - 0,13*Pibr_Total(t-2) - 1,34*Fbcf Total(t-1)
+ 0,24*Fbcf Total(t-2) + 97873,64+ 1,13*Fbcf Total(t), mostrado en la grafica 9 con un nivel
significacion del 95%; donde el estadistico x? (Chi-Cuadrado teérico) = 5,99 para dos grados de libertad,
se demostr6 que en el caso de la formacion bruta de capital fijo y producto interno bruto real total existe
una relacién causal debido a que el ¥ (Chi-Cuadrado calculado)= 194,14> 5,99; cuando la variable
independiente es la FBCF total y el PIB Real total es la variable dependiente, por tanto la ecuacion revela
que el blogue de los valores rezagados y actual de la FBCF total y de los valores rezagados el PIB Real
total ayudan a mejorar los pronosticos del PIB Real total, por lo que esta Ultima variable no puede
considerarse exdgena. Este resultado sustenta el requisito de endogeneidad y considera provechosa la
inclusion de la FBCF total en el modelo VAR.

En el mismo orden de ideas, en la grafica 10 el vector autorregresivo (estimado mediante el software

econométrico Eviews versién 6.0) permite prospectar el producto interno bruto puablico en el trimestre
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actual funcion del mismo producto interno bruto publico y formacion bruta de capital fijo publico ambas
con 1y 2 trimestres de rezago; fue imperioso efectuar la prueba de raiz unitaria a las variables sujetas a
estudio con los datos suavizados con estimaciones a nivel, donde se encontraron en ambos casos
componentes de estacionaridad y presencia de raiz unitaria; siendo para la FBCF y PIBR publico los
valores de t-Statistic -1,26 y -0,91, respectivamente, mediciones aceptables para los valores criticos de
prueba a nivel de 1%: -3,53; 5%: -2,90y 10%: -2,59.

Asi mismo al estimar El estadistico Durbin-Watson para la FBCF y PIBR publico los valores fueron
1,92 y 1,92 respectivamente siendo en ambos casos DW=<2 lo cual indica que las variables son
autocorrelativas individualmente; en este orden de ideas el coeficiente de determinaciéon R? en la FBCF
plblico fue 0,76 y en el PIBR publico 0,75 en ambos casos R*(Coeficiente de determinacién)< DW
(Estadistico Durbin-Watson) lo cual indica la no presencia de elementos espurios en la series temporales
suavizadas.

Graéfico 10. Proyeccion del vector autor regresivo del PIBR privado a precios constantes de 1997 (Miles de
Bolivares)

PIBERE_PUBLICO(t)= 1.21*PIBER_PUBLICO(t-1) - 0.30*PIER_PUBLICO(t-2) -
0AT*FBECF_PUBLICO(t-1) + 0.11*FBCF_PUBLICO(t-2) + 203678.08+ 0.31*FBCF_PUBLICO(Lt)

Fuente: Banco Central de Venezuela (2016)

En lo atinente a la prueba y estadistico F, que permite contrastar hip6tesis, en cuanto a la existencia de
homogeneidad de las muestras de la FBCF y PIBR publico, a un nivel de significacion de 0,05; donde
to0s=1,650, demuestra que la distribucion t para las muestras son homogéneas y presentan una

distribucién normal de los datos.

Cuando se efectia la prueba de causalidad Granger (software econométrico Eviews version 6.0) al
vector autorregresivo PIBR_Publico(t)= 1,21*Pibr_Publico(t-1) - 0,30*Pibr_Publico(t-2) -
0,37*Fbcf_Publico(t-1) + 0,11*Fbcf_Publico(t-2) + 203678,08+ 0,31*Fbcf Publico(t), maostrado en la

grafica n°10 a un nivel significacion del 95%; el estadistico % (Chi-Cuadrado teérico) = 5,99 evidencié
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que en el caso de la formacion bruta de capital fijo y producto interno bruto real publico existe una
relacion causal debido a que el y° (Chi-Cuadrado calculado)= 43,09> 599; cuando la variable
independiente es la FBCF publica y el PIB Real publico es la variable dependiente, por tanto la ecuacion
revela que el bloque de los valores rezagados y actual de la FBCF publico y de los valores rezagados el
PIB Real publico ayudan a mejorar los prondsticos del PIB Real publico, por lo que esta ultima variable
no puede considerarse exogena. Este resultado sustenta el requisito de endogeneidad y considera

provechosa la inclusion de la FBCF publico en el modelo VAR.

Finalmente en la grafica 11 el vector autorregresivo (estimado mediante | software econométrico
Eviews version 6.0) permite prospectar el producto interno bruto privado en el trimestre actual funcion del
mismo producto interno bruto privado y formacion bruta de capital fijo privado ambas con 1y 2 trimestres
de rezago; donde fue preciso ejecutar la prueba de raiz unitaria a las variables sujetas a estudio con los
datos suavizados con estimaciones a nivel, donde se encontraron en ambos casos componentes de
estacionaridad y presencia de raiz unitaria; siendo para la FBCF y PIBR privado los valores de t-Statistic
-1,22 y -2,45, respectivamente, mediciones aceptables para los valores criticos de prueba a nivel de 1%: -
3,53; 5%: -2,90 y 10%: -2,59.

No obstante, al evaluar El estadistico Durbin-Watson para la FBCF y PIBR privado los valores fueron
2,03 y 2,03 respectivamente siendo en ambos casos DW>2 lo cual indica que las variables no son
autocorrelativas individualmente; en este orden de ideas el coeficiente de determinacién R” en la FBCF
privado fue 0,46 y en el PIBR privado 0,77 en ambos casos R*(Coeficiente de determinacion)< DW
(Estadistico Durbin-Watson) lo cual indica la no presencia de elementos espurios en la series temporales
suavizadas.

Gréfico 11. Proyeccion del vector autorregresivo del PIBR privado a precios constantes de 1997
(Miles de Bolivares)

PIBR_PRIVADO (t) = 0.79*PIBR_PRIVADO(t-1) + 0.20*PIBR_PRIVADO(t-2) -
0.53*FBCF_PRIVADO(t-1) + 0.07*FBCF_PRIVADO(t-2) + 32512.04+ 0.54*FBCF_PRIVADO(t)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (2016)
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En lo concerniente a la prueba y estadistico F, que permite contrastar la hipdtesis a un nivel de
significacion de 0,05; cuyo tos=1,650, demuestra que las muestras son homogéneas y presentan
distribucion normal de los datos.

Al emplear la prueba de causalidad Granger (utilizando el software econométrico Eviews version 6.0)
para el vector autorregresivo PIBR_Privado(t)= 0,79*Pibr_Privado(t-1) + 0,20*Pibr_Privado(t-2) -
0,53*Fbcf_Privado(t-1) + 0,07*Fbcf_Privado(t-2) + 32512,04+ 0,54*Fbcf_Privado(t),expuesto en la
grafica n°11 con un nivel significacion del 95%; el estadistico 3° (Chi-Cuadrado tedrico) = 5,99 se
demuestra que en el caso de la formacidn bruta de capital fijo y producto interno bruto real privado existe
una relacion causal debido a que el xz (Chi-Cuadrado calculado)= 17,42> 5,99; cuando la variable
independiente es la FBCF privado y el PIB Real privado es la variable dependiente, por tanto la ecuacién
revela que el bloque de los valores rezagados y actual de la FBCF privado y de los valores rezagados el
PIB Real privado ayudan a mejorar los prondsticos del PIB Real privado, por lo que esta Gltima variable
no puede considerarse exdgena. Este resultado sustenta el requisito de endogeneidad y considera

provechosa la inclusion de la FBCF privado en el modelo VAR.

Del anélisis realizado, se concluye en el caso Venezolano segln lo expuesto por Bernal y Meza
(2012), a nivel global, la existencia del efecto multiplicador determinado por la propensién marginal al
consumo, produce un cambio en la renta ante los incrementos de la inversién; mas no asi el efecto
acelerador donde se evidencia una relacidn directa entre la variacion inversion y la renta debido al
componente de inelasticidad existente entre ellas, todo ello debido a la baja participacion de la inversién
en el producto, el cual segun el Banco Central de Venezuela (2016), representa el 21,98%, pero el

destinado a inversiones no residenciales solo el 11,25%.

Donde el 77,14% de la inversion total de la economia en el afio 2015 segin Banco Central de
Venezuela (2016), dependia del sector publico y el 22,86% restante del sector privado; siendo este ultimo
desplazado por el primero a partir del afio 2006, debido al crecimiento de los precios internacionales del
petréleo, que el estado via renta petrolera inyecta a la economia. Por ello tal como lo sefiala el Banco
Mundial en el Modelo Estandar Minimo Revisado (RMSM) en el que la tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) era igual a la inversion como proporcion del PIB (rezagado un afio) y dividido por la
relacion capital producto, permite argumentar que la contraccion econdmica que vive la economia
Venezolana actualmente se debe a tres factores, el primero y mas importante la caida de los precios del
petroleo, segundo la caida de la inversion privada a partir del afio 2006 y la ineficiencia en la inversion

publica.

Los tres escenarios planteados en cuanto a las variables sujetas a estudio por sectores y total de la

economia, estudiados mediante series de tiempo y eliminadas sus perturbaciones a través de la aplicacion
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de la suavizacion exponencial , nos permite corroborar, las distopias que existe entre el impacto que la
formacion bruta de capital fijo tiene en el producto interno bruto real en el sector pablico con respecto al
sector privado lo cual termina reflejandose a nivel total en la economia venezolana, en la incidencia que
la FBCF total pudiera tener en el PIBR total; por ello se confirma la hipotesis de que el componente del
gasto tiene un mayor impacto en el PIBR total y privado que en el pablico.

En ese sentido, se hizo necesario para ajustar los pronosticos el PIBR a nivel total y por sectores,
emplear vectores autorregresivos, para disminuir la desviacion estandar del error presentado en las
temporales, tomando en cuenta Y, como la variable enddgena en el periodo actual que representa al
PIBR (Producto interno bruto Real), por otra parte Yy, € Y., son la misma variable endogena pero con 1y
2 periodos de rezago, asi X;, X.1Y X €S la variable exdgena (Formacion Bruta de Capital fijo) en el

periodo actual, y con 1y 2 periodos de rezago.

Dicha situacion se debe que en términos promedios de acuerdo a los agregados mostrados en la tabla 2
del periodo sujeto a estudio, la formacion bruta de capital fijo pablico represent6 56,2% de la FBCF total
de la economia venezolana, mientras que el sector privado significé el 43,8% restante, no obstante, en el
producto interno bruto, la relacion proporcional en cifras medias en el lapso 1997-2015 es inversa, segun
los datos mostrados en la tabla 2, sector publico representd el 30,43% y el privado 59,57% y el 10%
restante el impuesto neto sobre los productos.

Destacando que el sector privado es mas eficiente que el publico en la incidencia que la inversion bruta
de capital fijo tiene sobre producto interno bruto real en su respectivo sector. Pero al mismo tiempo la
mayor parte de la inversion bruta de capital fijo en la economia venezolana es del sector publico, pero a su
vez, es altamente dependiente de los altos precios del petr6leo que se traducen en un incremento de la
renta petrolera pablica, la cual es drenada via inversion y gasto a la economia venezolana; inversion
publica que a su vez desplaza la inversion privada en la medida que se incrementa; pero dicho escenario
solo es sostenible mientras hayan altos precios internacionales del petréleo, los cuales al descender en los
mercados del exterior, impactan negativamente al resto de la economia, traduciéndose en una contraccion

del producto interno bruto y desplome general de la economia.
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