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RESUMEN

ste trabajo estudia como los fac-
E tores socio-politicos y judicia-
les han afectado la inversién privada
en Venezuela y Latinoamérica durante
1995-2003 mediante el uso de datos pa-
nel. En el caso de Venezuela, la tasa de
inversion ha sido altamente afectada
por los determinantes socio-politicos y
judiciales durante los Gltimos afios. En
este sentido, si se desean atraer mas y
mejores inversiones, los gobernantes y
politicos deben comenzar a trabajar en
la creacion y fortalecimiento de institu-
ciones que disminuyan los riesgos y ga-
ranticen estabilidad a los inversionis-
tas. De esta manera se puede endosar
un crecimiento econdmico sostenido
que permita aumentar en el tiempo la
calidad de vida de la poblacion.
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SUMMARY

his paper studies how the social-

political and judicial factors have
affected private investment in Venezuela
and Latin America for the period 1995-
2003 by means of panel data analysis.
In the case of Venezuela, there is
evidence that the fall in the investment
rate in Venezuela has been caused by
these factors. In this way, it is necessary
that not only the WVenezuelan
government but also the other Latin
American governments begin working
on the creation and strengthening of
institutions so that risks are reduced and
stability is enhanced. In this way, it is
possible to endorse a sustained
economic growth and better standards
of living for Latin American citizens.

Key words: private investment,
institutions, political stability, Latin
American economies, panel data.
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INTRODUCCION

esde el punto de vista teéri-

co la decision de invertir, es-

pecialmente de los agentes
econodmicos del sector privado, esté de-
terminada por las preferencias de los
inversionistas, sus caracteristicas per-
sonales como la aversién al riesgo, y por
factores econdmicos, sociales y politi-
cos (Persson y Tabellini, 1990;
Dornbusch y Edwards, 1991; Alesina y
Rodrik, 1994). Estas variables y factores
pueden influir a favor o en contra de la
inversion privada al provocar optimis-
mo o pesimismo en los inversionistas
(Keynes, 1936). No obstante, la investi-
gacién empirica aun no ha podido de-
mostrar claramente qué determina qué
los individuos inviertan en una econo-
mia determinada (un pais) y no en otras.
Entre las razones por las que esto pu-
diera estar ocurriendo se pudiera men-
cionar que la metodologia empiricaem-
pleada no sea la apropiada, o la informa-
cidn estadistica no sea suficiente, 0 no
sea la adecuada, etc. En este sentido, en
los Ultimos afios muchas organizaciones
internacionales se han dedicado a la re-
coleccion de informacién y a la cons-
truccion de indicadores cualitativos so-
bre corrupcién, estabilidad politica, juri-
dica, capital humano, etc., y la disponi-
bilidad de estas nuevas estadisticas es
importante en el desarrollo de investi-
gaciones futuras sobre el tema de la in-
version. Este trabajo sirve para ese pro-
posito, para mostrar que el uso de nue-
vas herramientas econométricas y la dis-
ponibilidad de mas y mejor informacion
estadistica pueden convertirse en ele-
mentos cruciales en la investigacién
econdémica y segundo para presentar
evidencia empirica sobre la relevancia

de, ademas de los factores econdmicos,
los factores socio-politicos y judiciales
en las decisiones de inversion en los
paises latinoamericanos.

Esta investigacidn se encuentra
estructurada de la siguiente manera. La
primera seccion del desarrollo del traba-
jo ofrece la fundamentacion tedrica y
empirica obtenida a través de la revision
bibliografica y se definen los factores
socio-politicos y judiciales. La segunda
seccidn se refiere a la metodologia apli-
cada, por lo cual se muestra el modelo
propuesto y las hipotesis de trabajo,
presenta un resumen de la informacion
estadistica y una breve explicacién
metodoldgica sobre raices unitarias,
cointegracion y de la estimacion del
modelo. La tercera seccién presenta los
resultados empiricos, del andlisis de la
base de datos y de la estimacion del
modelo, y su discusién sobre las
implicaciones de politica econémica
caso especifico Venezuela. Finalmente,
ofrece las principales conclusiones de-
rivadas de este trabajo.

DESARROLLO DEL TRABAJO

1. Fundamentacion Tedricay Empi-
rica

Mauro (1996) diserta sobre las posi-
bles causas y consecuencias de la co-
rrupcion sobre la inversién y el creci-
miento y la relacién entre la corrupcion
y lacomposicién del gasto gubernamen-
tal. Utilizando data para el periodo 1980
- 1985y haciendo uso de Minimos Cua-
drados en dos Etapas (MC2E(1)) de-
muestra que una mejora (disminucion)
del grado de corrupcién permite incre-
mentar las tasas de inversion hasta en
4% y hasta en un 0,5% la tasa de creci-
miento del PIB per-cépita.
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Feng (2001) relaciona la libertad po-
litica, la inestabilidad politicay la incer-
tidumbre politica con el nivel de inver-
sion privada para el periodo 1978-1988
para un grupo aproximado de 40 paises
en desarrollo para los cuales existe in-
formacién estadistica. Mediante el uso
de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) encuentra que la libertad politi-
ca promueve la inversion a través de
mejoras en la formacion del capital hu-
mano. La inestabilidad politica, medida
por lavariabilidad de la libertad politica,
tiene efectos negativos sobre la inver-
sion privada y finalmente concluye que
laincertidumbre politica, medida por la
variabilidad de la capacidad para gober-
nar, afecta negativamente las decisiones
de inversion.

Le (2004) demuestra que existe una
relacion entre la inversion y la tasa dife-
rencial de retorno, la aversion al riesgo
y algunos tipos de riesgo econémico y
politico. El autor descompone al riesgo
en econdmico, inestabilidad socio-poli-
tica, inestabilidad en el cambio de go-
bierno e incertidumbre en las politicas.
De manera mas precisa sefiala que el ries-
go politico tiene un impacto negativo
en la inversion privada.

Martinez y Tortolero (2005) relacio-
nan el capital humano, utilizando unas
series de stock de capital para la educa-
ciodn primaria, secundaria y superior y
el crecimiento econdémico en
Venezuela para el periodo 1950 - 2002.
Sus hallazgos sefialan que el stock de
capital para los niveles de primariay se-
cundaria (culminados), contribuyen de
forma significativa al crecimiento eco-
némico de Venezuela; no obstante, no
encuentran suficiente evidencia de cuél
ha sido la participacion del nivel educa-

tivo superior en el crecimiento econémi-
co de este pais.

Faruk y otros (2006) relacionan otras
variables como Calidad Administrativa
(AQ(2), Estabilidad Politica (PS) y Con-
tabilidad Publica (PA) con la inversion
privada. AQ, aporta informacion sobre
la habilidad del gobierno para llegar a
acuerdos con los inversionistas y de
proveer un ambiente motivador o “amis-
toso” a las inversiones. PA, esta forma-
da por los indicadores libertades civiles
y derechos politicos. PS, descansa so-
bre la idea de que la inestabilidad politi-
caaumenta la incertidumbre en una eco-
nomia. Faruk y otros (2006), concluyen
que la instituciones gubernamentales
son parte fundamental del ambiente in-
versionista de las economias en desa-
rrollo, sus resultados muestran que los
gobiernos tienen el poder de incentivar
0 ahuyentar a las inversiones.

Mendoza (2006) utiliza la teoria de
liberalizacion (represion) financiera para
determinar la relacion existente entre la
tasa de interés real y el crédito financie-
ro con la inversion privada en Venezue-
la. Mendoza se inclina por la demostra-
cion del primer factor expuesto por
Agénor y Montiel (1999) de que las va-
riables financieras son determinantes
importantes de la inversion privada como
consecuencia de la existencia de siste-
mas financieros poco desarrollados o
flexibles y/o caracterizados por una mar-
cada represion financiera. Mendoza en-
cuentra resultados contradictorios y
concluye que esta teoria no se comprue-
ba en Venezuela. Es decir, los choques
positivos en los cambios de las tasas de
interés reales cuando estan muy bajas o
negativas y cuando son muy altas tie-
nen efectos negativos sobre la tasa de
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variacion de la inversién privada, sien-
do lo esperado un efecto positivo cuan-
do las tasas de interés son bajas o0 nega-
tivas y un efecto negativo cuando son
altas.

Con respecto a la importancia relati-
va de la inversion publica y privada en
el crecimiento econémico, los resultados
no son concluyentes en la revision bi-
bliografica realizada. Méndez y Pineda
(2006), mediante el uso de datos panel
para distintos grupos de paises hallan
que la inversion privada tiene un papel
positivo, significativo y robusto en el
crecimiento econdmico “... [y] que las
mayores diferencias entre paises en
cuanto a desarrollo entendido de forma
amplia, se asocian al diferencial entre la
inversion privada y la inversion publi-
ca” (Méndez y Pineda, 2006: 387) mien-
tras que la inversion publica contribuye
de manera negativa al crecimiento eco-
némico. Por su parte, Mataya y Veeman
(1996), en una investigacion para Malawi
para el periodo 1967 - 1988, demuestran
que la inversion publica y la inversion
privada son tecnoldgicamente comple-
mentarias. Finalmente, Wilson y Wise
(1986), investigando sobre las
implicaciones regionales de la inversion
publicaen Perti parael periodo 1968 - 1983,
demuestran que el papel que desempe-
fio el gobierno central por medio de la
inversion publica no tuvo una repercu-
sion favorable en el desarrollo equitati-
vo de las regiones de ese pais.

El analisis de la revision bibliogréafi-
ca permite destacar algunos aspectos
resaltantes de la investigacion empirica.
En primer lugar, el uso de la técnica de
datos panel es la mas apropiada para
demostrar cuan robustos son los hallaz-
gos de otros autores cuando han utili-

zado otras técnicas de estimacion, ya que
éstas pudieran no estar capturando la
dindmica de la relacién entre los facto-
res socio-politicos y judiciales con la in-
version privada. Segundo, no se apre-
cia una distincion entre el factor socio-
politico y el factor judicial como deter-
minantes de la inversién privada en los
paises latinoamericanos. Y tercero, no
existen suficientes investigaciones para
este bloque de paises y particularmente
el caso de Venezuela no ha sido estudia-
do en detalle.

Determinantes socio-politicos y ju-
diciales de la inversién privada

Desde finales de la década de los
afios 70 algunos organismos internacio-
nales como el Banco Mundial, Fondo
Monetario Internacional, Freedom
House, Political Risk Services Inc.,
Business International, entre otros, han
venido recolectando y construyendo
estadisticas relacionadas al ambiente
politico para distintos paises. A pesar
de que algunos investigadores prefie-
ren utilizar esta informacion estadistica
de manera cuidadosa debido a los argu-
mentos sobre posible sesgos politicos
no cientificamente comprobados, su uso
se ha hecho bastante frecuente y nece-
sario ya que constituyen unas de las
pocas fuentes de informacion disponi-
bles. En este sentido, es importante de-
jar presente que no existen ningdn tipo
de afiliacion o vinculacion entre los au-
tores y las organizaciones que recogen
y publican tal informacion.

Los determinantes o factores socio-
politicos, en primer lugar, hacen referen-
cia a todas aquellas variables o
indicadores que permiten medir las liber-
tades civiles, politicas y el grado de co-
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rrupcion existente en los paises. Los de-
terminantes sociales y politicos tienen
su importancia en el hecho de que pue-
den causar incertidumbre lo cual des-
mejora el ambiente de inversion. En este
trabajo el factor socio-politico se asocia
a los indicadores libertades civiles, de-
rechos politicos y corrupcion y se es-
pera un determinado grado de correla-
cién con la inversién privada en vista
de que en un pais donde exista una ma-
yor libertad civil, mayor presencia de
derechos politicos y bajos niveles de
corrupcién, todo esto en su conjunto
aporta un ambiente socio-politico ideal
que consolida las inversiones existen-
tes y ademas atrae nuevas inversiones.

Con respecto a los factores judicia-
les, éstos toman en cuenta variables que
definen la capacidad del sistema judicial
para defender los derechos de la propie-
dad privada y otras caracteristicas como
laimparcialidad en juicios entre particu-
lares y organismos gubernamentales o
entre particulares y grupos econémicos
de gran poder. En relacién a esto la bi-
bliografia consultada no ha establecido
la demarcacion entre los factores socio-
politicos y los factores judiciales y des-
de este punto de vista, este trabajo con-
tribuye a la literatura estableciendo de
manera clara qué variables se conside-
ran dentro del conjunto de los determi-
nantes judiciales de la inversién. En este
sentido, ley y orden, definida como la
capacidad de los ciudadanos de cumplir
las leyes del pais y la del sistema judicial
de imponer el orden por medio de ellas,
y proteccion a la propiedad privada, la
seguridad que sienten los ciudadanos
de un pais de que sus propiedades es-

tan aseguradas y respaldadas juridica y
legalmente por la ley y las instituciones,
constituyen las dos variables mas im-
portantes.

2. Metodologia

Este trabajo parte de las contribu-
ciones de Feng (2001) y sigue funda-
mentalmente la misma légica para demos-
trar la relacién entre los factores socio-
politicos y judiciales y la inversion pri-
vada en Latinoamérica. El aporte de Feng
es considerado como una contribucion
bien importante en la literatura empirica
de la inversidn. La diferencia entre esta
investigacion y el trabajo de Feng es que
en el presente trabajo se analizan sepa-
radamente los factores socio-politicos
y judiciales mientras que en el trabajo
de Feng, éstos no se encuentran
desagregados. En este sentido, consi-
dérese la ecuacion (1).

r*=rfl—(r+ A)] (1)

donde r* es la tasa de retorno esperada
por los inversionistas bajo condiciones
de incertidumbre, r es la tasa de retorno
en condiciones de certeza y podria ser
interpretada como la tasa de interés del
resto del mundo, T es el costo impuesto
por factores socio-politicos y A el
costo impuesto por factores judiciales;
estos dos Ultimos se supone estan
distribuidos normalmente, es decir
tienen un comportamiento simétrico y
una varianza constante, y con un valor
esperado 7 yA, 0 mas precisamente
T~N(T)YA~N(Z).

Supdngase que existen N particula-
res que han invertido en una economia
afectada por los factores en estudio, re-
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presentada por la ecuacion (1), y que
cada quien percibe una unidad de capi-
tal por unidad de capital invertido. El
traslado de las inversiones a otra u otras
economias no depende Gnicamente de
la certeza del retorno sino también de
los costos de entrada y salida en que se
debe incurrir al realizar tales traslados.
Supoéngase que estos costos estan re-
presentados por @< [0, oo) y difieren pa-
ra cada inversionista de acuerdo con la
distribucién de probabilidad dada por
f (¢), entonces el valor de trasladar las
inversiones de la economia afectada a la
no afectada viene dado por:

r
Via~ 5 ¢ )
donde & es un factor de descuento. Para
simplificar el modelo se supone que una
vez que los inversionistas toman la de-
cision y trasladan sus inversiones a otra
economia, permaneceran en la misma
indefinidamente. Por su parte, si los in-
versionistas deciden mantener sus in-
versiones en la economia afectada, su
valor queda expresado por la siguiente

ecuacion:

r—r(+A) A3)
)

En este sentido, la decision de los
inversionistas se reduce a comparar el
valor presente de los beneficios de que-
darse en la economia afectada o trasla-
darse a la no afectada. Es decir: si
Va<V a entonces, los inversionistas se
llevaran sus inversiones a la economia
no afectada. Sustituyendo las ecuacio-
nes (2) y (3) en esta desigualdad y des-
pués de algunas manipulaciones alge-
braicas se obtiene:

V =
a

0 < r(r‘+?f):(p0 (4)
o

El parametro @, puede ser conside-
rado como el valor critico del costo de
traslado. Por lo tanto, los inversionistas
que estimen un costo de traslado mayor
que el valor critico,( >, permaneceran
en la economia afectada. En otras pala-
bras, no tiene sentido para un inversio-
nista trasladar sus inversiones a otro
pais si el costo de hacerlo es superior al
costo de quedarse en la economia afec-
tada. El total de inversionistas que per-
manecen en la economia afectada por
los factores esta definido por:

I= N_[(;:f (@)do (5)

Derivando parcialmente con respec-
toaT (el factor socio-politico) y con res-
pecto a A (el factor judicial) se obtiene:

dl

d% r
7= (@) 2 =-Nf(@) =<0 )

di ap il
7= Nf(@) 7 =-N@) s

De manera particular, la ecuacion (6)
muestra matematicamente la hip6tesis
de que frente a un aumento del costo
econémico esperado resultante de los
factores politicos, mayor inestabilidad,
incertidumbre, corrupcidn, entre otros,
la inversion privada disminuye. De ma-
nera analoga, la ecuacion (7) indica que
la inversion privada disminuye frente a
un aumento del costo econémico espe-
rado resultante de desmejoras en el sis-
tema judicial, en la ley y orden, protec-
cion a la propiedad privada.
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Base de datos

La informacion estadistica usada en
este estudio corresponde a 20 paises
latinoamericanos (Argentina, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba,
Republica Dominicana, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Perq,
Puerto Rico, Uruguay y Venezuela) para
el periodo 1995-2003. A continuacion se
especifican los conjuntos de variables
Yy su respectiva fuente.

Variables
Factores Socio-Politicos

Derechos politicos (PR) y Liberta-
des Civiles (CL) miden el nivel de liber-
tad politicay el nivel de libertad civil de
los ciudadanos de un pais. Estas varia-
bles fueron extraidas de la base de da-
tos de Freedom House.

Corrupcion (Co): Se podria definir
como el grado de deshonestidad presen-
te en un sistema como consecuencia de
la busqueda de beneficios individuales
dentro del mismo. Este indicador se ob-
tuvo de la base de datos de The Heritage
Foundation.

Factor Judicial

En investigaciones anteriores no se
encuentra evidencia de control sobre
este factor y en ese sentido, esto cons-
tituye uno de los aportes mas importan-
tes de este trabajo. En esta investiga-
cion se hace uso del indicador Derechos
sobre la Propiedad Privada (DPP).
Este indicador mide la capacidad de un
sistema judicial de ofrecer respaldo le-

gal y defender la propiedad privada ya
que esta constituye uno de los incenti-
vos mas importantes de la economia de
mercado. La informacién se obtuvo de
The Heritage Foundation y se refiere a
aquellos paises en donde el sistema ju-
dicial realiza este tipo de juicios de una
forma neutral y rapida, y en donde se
penalizan las confiscaciones de la pro-
piedad privada(3).

Variables Econémicas

Se hace uso de la tasa de crecimien-
to del PIB real per cépita (gY ) al igual
que Feng (2001), Bernanke (1983) y
Mataya y Veeman (1996), se utilizara la
tasa de crecimiento del PIB a precios
constantes del 2000; la tasa de consu-
mo (c), que mide el porcentaje del ingre-
so real destinado a bienes y servicios
de consumo final; y la tasa de inversion
privada (s) que se define sencillamente
como el porcentaje del PIB real que se
destina a la compra de bienes de capital
fisico reproducible. Todas estas varia-
bles se obtuvieron de la base de datos
Penn World Table 6.2.

Raices Unitarias y Cointegracion

En el andlisis de series de tiempo es
importante tener presente el problema
de raices unitarias, resultados espurios
y cointegracion, aln si se trata de perio-
dos de tiempo relativamente cortos. Los
resultados espurios se obtienen cuan-
do se estima un modelo con series de
tiempo, en primer lugar, que no son es-
tacionarias y, en segundo lugar, que no
estan cointegradas. Si las series no son
estacionarias pero tienen un vector de
cointegracion que hace que su relacion
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de largo plazo sea estacionaria, enton-
ces, los resultados estimados son
confiables.

Esta investigacion aplica las prue-
bas de raiz unitaria Augmented Dickey
Fuller-Fisher, Phillips Perron-Fisher y
Levin-Le-Chu4). Para determinar si exis-
te cointegracion, hace uso de las prue-
bas de Pedroni (1999), Pedroni (2004) y
Kao (1999).

Metodologia de estimacién

La técnica de datos panel es una he-
rramienta de analisis econométrico que
se utiliza en la estimacion de modelos
que contienen series de tiempo con in-
formacidn de corte transversal o cruza-
da. Supdngase una base de datos que
contiene informacion referente a una va-
riable dependiente y varias variables in-
dependientes para un conjunto de indi-
viduos en diferentes instantes de tiem-
po. Tomando como ejemplo un analisis
de regresion donde y.. es una funcién
lineal de k variables explicativas X, don-
dek=1,2,3,...,k, setiene:

K
yit:ﬁo+z BXt i
k=1

donde:i=1,...,Nindividuosyt=1, ...,
T observaciones en el tiempo; u., es el
término de error que representa los efec-
tos de todas las demés variables omiti-
das en el modelo y que puede descom-
ponerse en tres componentes:

Um0t D+
lo cual indica que el error tiene un com-
ponente individual que es invariable a

través del tiempo a.; un componente
temporal que es invariable a través de

los individuos @,; y finalmente un com-
ponente €, que representa el efecto de
todas las otras variables que varian en-
tre individuos y en el tiempo. Esta con-
formacion del término de error dificulta
la estimacién debido a que el supuesto
de homocedasticidad y ausencia de co-
rrelacion serial, sugieren que no existe
relacion alguna entre los valores de una
variable para diferentes momentos del
tiempo para un individuo, para diferen-
tes individuos en un momento determi-
nado del tiempo, o para diferentes indi-
viduos en diferentes momentos en el
tiempo. Por tanto un modelo de regre-
sion comun para esta estructura de da-
tos estimado por medio de minimos cua-
drados ordinarios (MCO) puede presen-
tar correlacion y por tanto sus estima-
ciones pudieran no ser consistentes Lo
anteriormente planteado hace que en las
investigaciones se estimen modelos en
los que se suponen que todos los efec-
tos difieren para cada individuo y/o en
cada momento del tiempo, por lo cual se
deben estimar diferentes modelos para
diferentes casos o unidades de analisis
ylo para diferentes momentos del tiem-
po. Sin embargo, el suponer que los co-
eficientes de regresion son idénticos
para todos los individuos de la muestra,
asi como a través del tiempo, es restric-
tivo y dificil de creer dada la informa-
cion contenida en los datos. Al igual,
suponer que el vector de coeficientes
es distinto para cada individuo en cada
momento de tiempo es excesivamente ge-
neral. Por tal razén, esta investigacion
para el analisis empirico de los datos
aplica modelos de andlisis intermedios,
los cuales buscan obtener estimadores
fiables y eficientes, es decir, no sesgados
y de minima varianza.
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Dado que no existe suficiente evi-
dencia empirica sobre cdmo los factores
socio-politicos y judiciales pudieran afec-
tar la inversion, entonces, en este traba-
jo se recurre a los distintos casos de los
modelos de datos panel con tal propdsi-
to. El panel de coeficientes constantes
supone que los coeficientes son los mis-
mos para cada uno de los individuos de
la muestra. El panel de efectos fijos per-
miten investigar la variacion intertempo-
ral y/o transversal (secciones cruzadas)
por medio de distintos términos inde-
pendientes, lo cual es equivalente a tra-
tar las diferencias entre individuos y/o
momentos de tiempo como si fueran de-
terministas. El panel de efectos aleato-
rios se diferencia del modelo de efectos
fijos debido a que los coeficientes indi-
viduales o y/o los temporales Qt, ya
no son fijos en el término independiente
de la regresion, sino que varian de ma-
nera aleatoria en el tiempo y a través de
los individuos. Finalmente, el panel di-
namico se caracteriza porque se incluye
un elemento autoregresivo en el lado de-
recho de la ecuacion.

Dadas las técnicas mencionadas, el
modelo a estimar viene dado por la si-
guiente expresion:

Ipzoc+ﬁPOL+yJUD+DECO+8 (8)
Donde:

IIO = Inversién Privada

POL = Vector de variables Socio-Po-
liticas

a = Constante

JUD = Vector de variables Judiciales
ECO = \ector de variables econémi-
cas

€ = Término de error de la estima-
cion.

3. Resultados Empiricosy su Dis-
cusion

Analisis de la Base de Datos

Las pruebas de raiz unitaria (ver
anexos 2 y 3) muestran, en primer lugar,
que no todas las series en niveles son
estacionarias. Es decir, no existe suficien-
te evidencia de que las series carezcan
de al menos unaraiz unitaria. En segun-
do lugar, al realizar las pruebas para las
series en sus primeras diferencias sus
resultados indican que estas primeras
diferencias no exhiben procesos de raiz
unitaria. En consecuencia, se puede
concluir que algunas de las series tie-
nen una raiz unitaria y por ende son in-
tegradas de primer orden (I(1)). El si-
guiente paso consiste en determinar si
estas series estan cointegradas.

Los resultados que se presentan en
el Cuadro 1 indican que las series estan
cointegradas, ya que con excepcion de
la prueba de Pedroni 11, en el Gltimo caso,
todas las demas pruebas indican que la
hipdtesis nula es rechazada a niveles
estandar de significacion estadistica. En
otras palabras, dado que las series es-
tan cointegradas se asegura la existen-
cia de una relacién no espuria y en con-
secuencia los modelos se pueden esti-
mar con las series en niveles.
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Cuadrol
Pruebas de Cointegracion

Caso |: Consumo, Factor Socio-Politico, Factor Judicial. Caso II: Inversion Privada,
Consumo, Factor Socio-Politico, Factor Judicial. Caso I1l: Inversién Privada, Consumo,
Factor Socio-Politico.

PEDRONI KAO

I 1 111 |
Panel v-Statistic -0,74 0,28* -1,66* -
Panel rho-Statistic 1,49 4 59*** 123 -
Panel PP-Statistic -2,83*** -1,88*** -0,65*** -
Panel ADF-Statistic -2,52%* -0,10** -0,79*** -
Group rho-Statistic 2,77*** 5,53%** 2,70** -
Group PP-Statistic -6,49%** -4,83%** -2,51** -
Group ADF-Statistic -3,16%** -101 -2,16** -
ADF - - - -1,48*
I: efectos individuales; I1: Efectos individuales y tendencia; I1I: Sin efectos individuales ni
tendencia.

*k*k k% *
s [

Niveles de significacion estadistica del 1%, 5% y 10%, respectivamente,

Hipdtesis Nula (en todas las pruebas): No existe cointegracion entre las series
Hipdtesis Alternativa para Panel v, rho, PP y ADF: Existe un coeficiente AR comun
Hipotesis Alternativa para Group rho, PP y ADF: Existe un coeficiente AR individual
Hipdtesis Alternativa para ADF (Kao): existe cointegracion entre las series"

Estimacion del modelo

Una vez realizadas las estimaciones,
en el Cuadro 2 se presenta una selec-
cion de los mejores resultados obteni-
dos bajo cada una de las modalidades
de datos panel seleccionados bajo los
criterios y pruebas establecidos en la
teoria econométrica y estadistica corres-
pondiente a esta estructura de datos.
Los resultados bajo la metodologia de
efectos constantes se incluyen para
mostrar que estos resultados son incon-
sistentes: de acuerdo con la prueba de
Jarke-Bera se rechaza la hip6tesis de
normalidad de los residuos. Los mode-
los estimados bajo las metodologias de
efectos fijos cruzados, efectos fijos de
tiempo y panel dindmico tienden a ser
cualitativamente similares y muestran
que los factores socio-politicos y judi-
ciales destacan por ser altamente signi-

ficativos desde el punto de vista esta-
distico. Ademas los residuos estimados
aparentan estar normalmente distribui-
dos. De éstos, el modelo de efectos fijos
de secciones cruzadas es el que mejores
resultados muestra, ya que el R? y la
prueba F son las mas elevadas, y deja
una sefial muy clara de las implicacio-
nes que tienen los factores socio-politi-
co y judicial sobre la tasa de inversion
privada. Los paises Latinoamericanos
deben sus diferencias en los niveles de
inversion privada al comportamiento de
estos factores. Segun estos resultados,
aquellos paises que posean una institu-
cionalidad sélida e incorruptible son méas
propensos a que su tasa de inversién
aumente. El sistema judicial juega un
papel fundamental en la explicacion de
los diferenciales de las tasas de inver-
sién, no solamente entre los paises la-
tinoamericanos sino entre ellos y los pai-
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ses desarrollados. Los paises que tengan
un sistema juridico neutral y justo pue-
den obtener un aumento de hasta 2,29

puntos porcentuales en la tasa de inver-
sion, un aumento bastante considera-
ble que marca diferencias entre paises.

Cuadro?2
Resumen de los Modelos Estimados

Coeficientes | EfectosFijos | Efectos Fijos Panel

Constantes Cruzados deTiempo | Dinamico®
Constante 1,107 -9,067*** 2,534** -12,155%**
C -0,009 0,205*** -0,021* 0,311***
9, 0,177*** 0,234*** 0,164*** 0,214%**
POL(-1) 0,239 -1,839*** -0,614 -3,509%***
JUD(-1) 084 2,285%** 0,107 1,949**
s(-1) 0,896*** 0,547*** 0,919*** 0,301***
R 0,878 0974 0,941 0977
Prueba F 221,14%** 211,398*** 193,606*** 152,490***
Likelihood - 4,4798*** 8,319*** -
Jarke-Bera 62,89*** 1,0281 1,899 1,675

(a) Efectos fijos de secciones cruzados.

wx Ak % Significacion estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Por su parte, el factor socio-politico
muestra claros indicios de que las tres
variables seleccionadas para su cons-
truccidn (derechos politicos, libertades
civilesy corrupcion) son determinantes
de la tasa de inversion privada. El con-
junto de estas tres variables indica que
mientras mas se deteriora el clima socio-
politico, la tasa de inversién tiende a dis-
minuir traduciéndose en una caida de
hasta 1,84 puntos porcentuales.

Es importante destacar que los re-
sultados obtenidos muestran que los
factores en estudio son determinantes
importantes de la tasa de inversion sdlo
si se incluyen los rezagos de los mis-
mos. Este hallazgo tiene dos interpreta-

ciones bien importantes. La primera sig-
nifica que la inversién privada no se ve
afectada por estos factores de manera
instantanea; es decir, que los cambios
sobre la tasa de inversion privada no se
perciben sino hasta el afio inmediata-
mente después de las alteraciones en
estos factores. El segundo significa que
estos factores pudieran tener efectos
permanentes sobre la inversién. De
acuerdo con las estimaciones, los efec-
tos fijos estimados para cada uno de los
paises se muestran en el Cuadro 3.
Ecuador, Chile y Panama tienen los efec-
tos fijos mas elevados mientras que
Cuba, Guatemala y El Salvador tienen
los efectos fijos mas negativos.
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Cuadro3
Efectos Fijos Estimados.

PAIS EFECTO FI1JO PAIS EFECTO FIJO
Ecuador 4576425 Colombia 0,661241
Chile 4516143 Uruguay -0,319848
Panama 3,328069 Rep. Dominicana -0,478814
Venezuela 3,226065 Nicaragua -1,168047
México 3,131507 CostaRica -2,828886
Brasil 2,851325 Bolivia -2,895449
Per( 2520737 Paraguay -3,469036
Honduras 1,021728 Cuba -3,914100
Puerto Rico 0,885548 Guatemala -6,098737
Argentina 0,697943 El Salvador -6,243814

Discusion sobre las Implicaciones de Politica Econdmica. Caso Venezuela

De acuerdo con los resultados mostrados en los Cuadros 2 y 3, la ecuacién
estimada para el caso particular de Venezuela es la siguiente:

5=-9,067 + 0,205C + 0,234gY _1’839P0Lt—1 + 2’285‘]UDt—1 + 0’547St—1 + 3,226065 + &

La tasa de inversion privada en Venezuela depende en mayor cuantia de las
variables independientes que se incluyeron en el modelo seleccionado si se compa-
ra con la mayoria de paises latinoamericanos. Esto significa que los determinantes
socio-politicos y judiciales son muy importantes y que los encargados de la crea-
cién e implementacion de politicas econdmicas deben tomar en consideracion si se
desea que estos planes sean mas efectivos. Problemas de corrupcion, represion en
las libertades civiles, pérdida de los derechos politicos y desmejoras en el sistema
judicial aumentan el riesgo percibido por los inversionistas e inducen a una dismi-
nucion de la tasa de inversion que pudiera tener efectos permanentes en la econo-
mia.

El caso particular de Venezuela llama la atencion en este sentido, ya que de
acuerdo con la evidencia empirica, este pais ha visto disminuir su tasa de inversion
en casi 10 puntos porcentuales en los Gltimos 25 afios. EI aumento progresivo de la
corrupcidn, el debilitamiento del sistema judicial y de las instituciones politicas y
los ataques a las libertades individuales y politicas han incidido notablemente en
esta caida de la tasa de inversion. Si los paises latinoamericanos desean atraer
nuevas inversiones, incrementar las posibilidades y experimentar un crecimiento
econdmico sostenido y mejorar la calidad de vida de la poblacion en el largo plazo,
es necesario que sus gobernantes comiencen a preocuparse por el fortalecimiento y
creacion de instituciones que permitan disminuir la elevada corrupcion, la represion
en las libertades civiles, la pérdida de los derechos politicos y permitan mejorar el
sistema judicial.
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CONCLUSIONES

Este trabajo aborda el problema del
diferencial de tasas de inversion priva-
da en los paises latinoamericanos y de
manera mas concreta intenta dar res-
puestas a las siguientes preguntas: ¢ Son
el factor socio-politico y el factor judi-
cial determinantes de la tasa de inver-
sion privada en los paises Latinoameri-
canos? ¢Cudles son sus implicaciones
para la politica econémica? La metodo-
logia empirica empleada para abordar el
problema desde el punto de vista empi-
rico es la técnica de datos panel.

Los resultados empiricos revelan en
primer lugar que el uso de metodologias
alternativas puede ayudar en la com-
prension del problema de las diferencias
en las tasas de inversion en Latinoamé-
rica. Ademas, la evidencia empirica indi-
ca que los factores socio-politicos y ju-
diciales son determinantes muy impor-
tantes del comportamiento de la inver-
sion, al menos en los paises latinoameri-
canos. De acuerdo con los resultados
del modelo de efectos fijos de seccio-
nes cruzadas, se mostro que la tasa de
inversién privada llegaria a sufrir una
disminucion de hasta 1,84 puntos por-
centuales si el pais presenta un ambien-
te socio-politico inadecuado para los
inversionistas. Por su parte el factor Ju-
dicial mostré una relacidn positiva con
la inversion privada. Se pudo observar
que si el pais presenta un sistema judi-
cial neutral, libre de corrupciones y con
una alta credibilidad por parte de los ciu-
dadanos, la tasa de inversion podria
aumentar hasta en 2,29 puntos porcen-
tuales. Un aporte de esta investigacion
a la literatura economica es que
Venezuela presenta uno de los mayores

efectos fijos, es decir, es uno de los
paises en donde la inversion privada se
ve mas afectada por los factores anali-

zados C.

NOTAS

(1) Siglas enInglés: 2SLS (Two Stage Least
Squares).

(2) Por sus siglas en Inglés corresponden a
Administration Quality, Political Stability y
Public Accounting.

(3) Véase el anexo 1 sobre el cambio de
escalas de las variables para una expli-
cacion mas detallada.

(4) Para mayor informacién sobre estas
pruebas consultar Quantitative Micro
Software, LLC, 2007.
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Angxo 1
Cambio de Escala de Algunas Variables

Dado que la informacion estadistica referida a los factores socio-politicos y
judiciales esta expresada en diferentes escalas, se consider6 importante cambiarse-
las a los indicadores de los determinantes socio-politicos y judiciales, respectiva-
mente, como se detalla a continuacién: La variable Corrupcion (Co) es transformada
por medio de una inversion de escala pero conservando el mismo rango de valores.
Por ejemplo a Venezuela en el afio 2000 The Heritage Foundation asigné un puntaje
10 (corrupcién relativamente alta en la escala original). Después de la transforma-
cidn, la posicion relativa de Venezuela no cambia y el nuevo indicador se obtiene
restando del valor maximo en la escala original el puntaje obtenido por Venezuela en
esa misma escala (10, en la escala original). De acuerdo con la nueva escala,
Venezuela tiene un puntaje de 90 (100-10). En otras palabras un puntaje alto cercano
a 100 indica que este pais tiene un nivel de corrupcion relativamente elevado. Gréfi-
camente, ambas escalas se comparan de la siguiente manera:

Corrupcion Corrupcion Corrupcion Corrupcion
Alta Baja Baja Alta
I T 1 I T 1
0 10 100 0 90 100
Venezuela Venezuela

Seguidamente se procedi6 a construir el factor socio-politico mediante la crea-
cién de una nueva variable (POL) cuyo rango se encuentraentre 0y 1. Es importante
destacar que no se trata de una variable dicotémica sino de una variable continua

que puede tomar cualquier valor comprendido en el rango mencionado. Para ello se
L - PR.+ CL. + Co, .
procedié de la siguiente manera:poL,= ———,— donde el denominador repre-

senta la suma de los valores maximos de los tres indicadores.

Finalmente, respecto a los derechos sobre la propiedad privada (factor judicial)
se procedid a cambiar de escala dividiendo cada valor por 100 de manera que queda-
raen unaescala de 0 a 1 siendo 1 el dptimo y asi unificar el rango de valores de los
factores analizados.
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