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RESUMEN

Las decisiones de inversion ya sean éstas privadas o publicas, guardan una estrecha relacién con el
comportamiento del producto y con la estabilidad macroeconémica. El objetivo del presente
articulo es aproximar el impacto dinamico de la inversién sobre el crecimiento del PIB y sobre los
resultados externo y fiscal para el caso dominicano. Las principales variables del modelo sirven a
modo de proxy para evaluar conjuntamente el financiamiento, el manejo fiscal, el saldo exterior y
la macro-estabilidad. Confirmamos las relaciones a través del analisis multivariado de series de
tiempo empleando un modelo VAR y los minimos cuadrados ordinarios MCO. Por su parte la
racionalidad de las decisiones de inversion se establece en base a la elasticidad inversién publica—
inversioén privada y su impacto respecto al producto, asi como en los impulsos de las demas
variables explicativas sobre el crecimiento y los efectos en la sostenibilidad de largo plazo.

PALABRAS CLAVES
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ABSTRACT

Investment decisions, either public or private, keep a close relationship with product behavior and
macroeconomic stability. The objective of the presentarticle is to estimate the dynamic impact of
investment over GDP growth and over the external and fiscal balances for the Dominican case.
The main variables of the model act as proxies to jointly evaluate financing, fiscal management,
external balance, and macro stability. We confirm such relations thru time-series multivariate
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analysis using a VAR model and ordinary least squares OLS. The rational for investment decisions
has been established in base of the public-private investment elasticity and its impact on the
national product, as well as on the impulses of the rest of the variables over growth and their
effects regarding long-term sustainability.
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Investment, economic growth, financing, stability.

INTRODUCCION

Entender el tipo de relacién existente entre las variables producto e inversion
nos ayuda a conceptuar de manera mas eficiente la nocién de crecimiento
econémico y por ende contribuye a la formulacién de politicas publicas
relacionadas.

Para el caso de estudio que nos compete, asumimos que los actores locales,
tanto publicos como privados, interactian en base a decisiones racionales las
cuales determinan los niveles de inversion para la economia dominicana, asi
como sus implicaciones directas sobre el crecimiento y la estabilidad
macroeconémica. Esta ultima serd replicada a través de los resultados en los
balances externo y fiscal.

En tal sentido, los coeficientes y relaciones emanadas del modelo prometen
a través de su incorporacion en las programaciones y diseflo de politicas en
materia de inversiéon y ahorro, lograr niveles de equilibrio en las variables
relacionadas y suprimir consecuentemente cualquier tendencia erratica con
relacién a casos de mejores practicas a nivel internacional.

Iniciaremos abordando los cimientos te6rico-conceptuales de las variables,
esto es: el financiamiento del crecimiento y la acumulacién de capital a través
del ahorro interno y externo, el factor de proporcionalidad para la inversion
publica y privada, y los impactos en la macro-estabilidad a través del manejo
fiscal y el balance externo corriente. Luego mostraremos el analisis de las
tendencias en las variables claves para el caso dominicano a través de las
herramientas econométricas a utilizar: el modelo dinamico de vectores
autoregresivos (VAR) y los minimos cuadrados ordinarios (MCO).
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El objetivo de este esfuerzo es contribuir con los lineamientos de politica
econémica (tanto financiera como fiscal) necesarios para garantizar un
crecimiento sostenido del producto, a través de la identificacién y uso de
modelos de prediccién que aboguen por un sano equilibrio entre las variables.

MARCO TEORICO-CONCEPTUAL

La Brecha Ahorro-Inversion

Aun cuando recientes estudios para el caso de Latinoamérica y Europa
demuestran que la correlacién entre ahorro e inversion tiende a disminuir en
el tiempo!, y sobre todo a consecuencia de los programas de liberalizacion
financiera (BID, 1999), tenemos que dichas variables, siempre que no ocurran
condiciones 6ptimas de acceso e integraciéon en el mercado internacional de
capitales, s{ conservan una alta correlacion fundamentada en las limitantes de
liquidez intra y transfronteriza. Esto se refleja tanto en los balances del sector
productivo como del sector oficial.

La teoria de la integracion financiera internacional establece que las
limitantes en materia de acceso a préstamos publicos internacionales impactan
negativamente la politica monetaria y fiscal de los gobiernos. Segun el modelo
establecido por Keltzer (2000), la denominada “inmunidad soberana” de los
paises, acompafiada de esquemas de informacién incompleta y la ausencia de
una autoridad internacional reguladora de las obligaciones contractuales entre
fronteras, ocasiona los constrefiimientos presupuestatios intet-temporales®.

" En el World Economic Outlook 2005, se presentan evidencias de tasas decrecientes de ahorro y
mayores desequilibrios en cuenta corriente para los paises industrializados en su conjunto, mientras
las economias emergentes (principalmente Asia) muestran niveles de ahorro superavitarios. Hacia
1970 la participacion de los paises industrializados en el ahorro e inversion globales fue de 85%,
cuando actualmente es de sélo 70%. Igualmente la correlacion S-1 ha disminuido para dichos paises
dado que el sobre-ahorro asiatico suple la brecha existente en el 1er mundo via los flujos de ahorro
externo.

2 El modelo también establece que bajo condiciones de informacion incompleta la renegociacion de la
deuda de economias emergentes soélo es posible una vez se alcanza el tope de endeudamiento y
no antes.
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Igualmente, en Bacha (1993) diversos autores exponen cémo para los
escenarios relativamente mas cerrados (financieramente hablando), la
correlacién S-1 establece una mayor complementariedad entre la inversién
privada y publica, sustentada en los excedentes de esta ultima, los cuales son
transferidos hacia la primera a través del efecto multiplicador sobre el ingreso.
Para el caso de economias mas abiertas, la brecha ahorro-inversion es
basicamente cubierta por el déficit en cuenta corriente, o sea, el ahorro externo,
el cual es financiado parcialmente como deuda a través de la cuenta financiera
de balanza de pagos.

Inversién, Balance Externo, y Balance Fiscal

Los resultados en la cuenta financiera y de capital de la balanza de pagos,
los cuales sirven para financiar el resultado en cuenta corriente, estan
directamente vinculados al nivel de endeudamiento y a la inversion extranjera
directa. A su vez, el comportamiento de estos flujos es una funcién de la
confianza de los prestatarios e inversores internacionales.

Para ilustrar el efecto del balance externo sobte el ahotro local, nos referimos
al planteamiento del modelo de tres brechas elaborado por el Banco Central
(1996), donde siempre que la brecha comercial, denotada por el balance en
cuenta corriente (X-M), sea superior a la brecha del ahorro interno, expresada
por la diferencia (S- 1), el flujo externo de capitales pasaria a sustituir el
ahorro interno, mientras en caso contrario, cuando (S-1) > (M-X), entonces el
flujo se constituye en un complemento del ahorro local.

Por el lado de la produccién y la inversion, tenemos que los flujos crecientes
de exportaciones contribuyen a aliviar el ahorro externo a través de la
disminucién del déficit en cuenta corriente.

De manera paraddjica, las disminuciones en el déficit externo (para el
caso de RD) han estado asociadas tradicionalmente a una reduccién del nivel
global de actividad econémica (Ceara, 1990). De aqui que uno de los objetivos
principales del presente esfuerzo sea determinar el impulso de la cuenta
corriente dentro de la dinamica de crecimiento a través de las fluctuaciones
en tasa de cambio.
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Por su parte, un déficit del sector publico reducido y decreciente se traduce
en una menor prima de riesgo por incumplimiento del paifs frente a los
compromisos nacionales e internacionales, lo cual acaba por beneficiar los
niveles de IED y las inversiones del sector privado local.

Sin embargo, cuando la politica fiscal resulta incierta e inconsistente con
los quiebres estructurales y los choques reflejados en los agregados y precios
econémicos de primer orden, tales como: el producto, las tasas de interés y el
tipo de cambio, se pueden generar altos niveles de riesgo e insostenibilidad en
la deuda publica, tal que algunos ejercicios de simulaciéon plantean el déficit
del gobierno como una de las principales limitantes del crecimiento del
producto y la estabilidad macro. (Celasun, Debrun y Ostry, 2006; Prazmowski,
2003).

Cualquier financiamiento del déficit fiscal® via el ahorro interno (y también
externo) implicarfa que el crédito bancario se desplaza desde el sector privado
hacia el publico, reduciendo asf la disponibilidad de capital para el sector
productivo®.

En cuanto a los nexos existentes entre los balances externo y fiscal, la
teorfa suele establecer que este ultimo causa o influye sobre el primero. Es
decir, que los constrefiimientos de liquidez por parte del gobierno para financiar
sus gastos e inversiones son los elementos que impulsan el ahotro externo y/
o la deuda externa. No obstante, Ramos y Rincén (2000) demostraron para el
caso colombiano que la relacién de causalidad entre ambos es bastante difusa,
aunque mas sesgada hacia el efecto inverso, o sea: el balance externo ocasiona

3 Entendemos que para los casos de déficit fiscal, la proporcion del ahorro externo destinada al
sector debera estar enfocada primordialmente a la inversion productiva y nunca hacia el gasto
corriente. Lamentablemente en la actualidad los gastos corrientes practicamente triplican los gastos
de capital.

4 lgual, el déficit publico impacta de manera negativa el ahorro y la inversiéon privada ya que los
actores perciben devaluacién real a través del gasto publico y deciden consumir en lugar de
ahorrar.
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el balance fiscal®. Para nuestros fines esta linea de analisis desborda los
objetivos, por cuanto nos limitaremos a establecer los impactos sobre el
comportamiento del producto, a través de las conexiones de ambos balances
con la variable tasa de cambio y el factor de proporcionalidad I8/1IP,
respectivamente.

INVERSION PUBLICA Y PRIVADA: EL CONTEXTO
DOMINICANO Y REGIONAL

Desde finales de los 70s y para gran parte de la década 80, la inversion
publica experimenta un debilitamiento como proporciéon de la inversion total
e igualmente la complementariedad existente (y normativa) entre inversion
publica e inversion privada tiende a diluirse. Se comprueba que antes de finales
de los afios 70 el impacto de la inversiéon publica sobre la inversién privada
era mucho mayor que la influencia del gasto corriente del gobierno sobre esta
ultima variable. Asi, la elasticidad gasto publico de la inversiéon privada
E . = 0.596 mientras la elasticidad inversiéon publica de la inversiéon privada

Ip;G

g = 0-79- Luego, entre 1978 y 1986 esta tendencia se rompe: el gasto del
gobierno no influye ya significativamente sobre la inversién privada:
EIP, = 0.0070, e incluso la elasticidad inversion publica de la inversion privada

se torna negativa EIP;Ig = -0.10 (Ceara, 1990).

Atn cuando la inversién publica recupera notablemente su participacion
con relacion a la inversion bruta interna desde principios de los 90, su impacto
sobre la inversién privada presenta una tendencia negativa revelada en el
coeficiente de regresion IP;Ig = -0.3 para el periodo 1991-2003. En general la
tendencia resulta relativamente neutra con un coeficiente de -0.02 para el
periodo completo 1976-2003.

5 En el caso dominicano para el periodo 1991-1993, contrario a lo acontecido en los afios 80s, el
déficit externo no fue causado por el déficit publico sino por el déficit de ahorro en el sector privado.
Mientras el gobierno presentd superavit fiscal para dichos afios, el sector privado expandio
considerablemente su consumo presentando asi un caso de Equivalencia Ricardiana. No obstante,
si corremos una prueba de causalidad de Granger con 1, 2 y 3 rezagos para la serie 1961-2005
obtendremos causalidades sesgadas siempre hacia el balance externo y con una cierta tendencia
a la bidireccionalidad con 2 rezagos; resultados bastante similares al caso colombiano.
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TABLA1

Inversion Interna, Publica, y Privada: Coeficientes de Regresion

Periodos*/ Coef.;.y | Coef.sy | Coef.is | Coef.gy | Coef.yyp | Coeflpe | Coefipg
Coeficientes**

1961-2005 1.05 1.52 0.38 0.90 1.09 -0.02 0.18
1961-1975 1.66 2.46 0.76 0.99 - - -
1976-1990 1.04 1.41 0.41 1.09 1.15 0.05 0.16
1991-2005 1.06 0.11 0.20 0.10 -0.5 -0.3 0.88

* La serie completa ha sido segregada en 3 periodos de 15 afos c/u para evaluar los cambios entre
series homogéneas y asegurar la significancia de los coeficientes de las regresiones.

** Regresiones realizadas por el autor a partir de los datos obtenidos de diversas fuentes: Banco
Central de la Republica Dominicana (BCRD); (Marti, 1997); Secretaria de Estado de Hacienda
(SEH); International Financial Statistics (FMI). Las regresiones que incluyen las variables I° e 19
fueron realizadas sélo para el periodo 1976-2003 debido a razones de disponibilidad de datos.

A continuacion la Tabla 1 resume las relaciones I-Y) e (I8 —1IP) para el
caso dominicano:

Como vemos, a partir de 1990 los coeficientes de regresién de las
inversiones privada y publica se tornan negativos denotando una cierta
divergencia entre las variables, contrario a lo acontecido en la serie 1976-
1990 cuando la inversion publica crece en 1.15 puntos porcentuales por cada
punto incrementado en la inversién privada. Los datos muestran pues una
mayor influencia de I? sobre I# hasta el ano 90, cuando se rompe nuevamente
la complementariedad y la relaciéon se hace negativa.

Por su parte el gasto corriente presenta un coeficiente de regresion
significativo de 0.88 respecto a la inversion privada para la serie 91-03 el cual
resulta preocupante si consideramos que el coeficiente I?; I¢ = -0.3; esto es:
Prioridad de gastos corrientes sobre inversién productiva.
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GRAFICO 1
Comportamiento de la Inversién Publica vs. Privada

IPCORR vs. IGCORR
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Nota: Los valores estan expresados en millones RD$ a precios corrientes

Otros agregados que igual ayudan a explicar los impactos de la inversion
sobre el crecimiento del producto para los dltimos 45 afios, son:

TABLA NO.2
Coeficientes: Ahorro, Inversion, Ingresos, y Balance Fiscal
sobre PIB
Periodo/ S/PIB | S/PIB | I/PIB | I¥/PIB 151, [ TYPIB | B5PIB | I'/PIB
Cocficientes* | (%) (%) @ | @) | O | @) | @) (%)
1961-2005 16.7 -3.5 15.6 6.3 29.0 13.3 0.1 2.2
1961-1975 12.5 -4.4 - - - 14.4 -0.1 2.0
1976-1990 19.5 -4.8 16.3 5.7 25.6 10.8 0.2 1.3
1991-2005 18.8 -1.4 14.7 7.1 329 14.8 -0.1 3.5

* Elaborados por el autor a partir de los datos obtenidos de diversas fuentes: BCRD; (Marti, 1997);
Secretaria de Estado de Hacienda (SEH); International Financial Statistics (FMI). Nota: Los
coeficientes de ahorro interno (S,) han sido calculados solo hasta el afio 2000 a precios constantes
de 1970 y los coeficientes de IP e 19 fueron calculados sélo para el periodo 1976-2003 debido a
razones de disponibilidad de datos. T' = Ingresos tributarios.
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Aqui podemos constatar que el nivel promedio de ahorro interno como
proporcién del PIB decrece para los ultimos 15 afios luego de una tendencia
creciente sostenida entre 1961 y 1990. Segun Thirlwall (2003) dicho nivel se
encuentra aun por debajo del esperado para economias con ingreso per capita
similar al nuestro, y el mismo debiese rondar el 21% del PIB.

En cuanto al promedio de ahorro externo tenemos una notable mejorfa
para la serie 91-05, mientras el balance del sector publico no financiero se
mostré particularmente saludable en dichos afios asi como en casi toda la
serie, con excepcion de los afios 2002-20046.

6 Cabe sefialar que para el afio 2005 el balance fiscal y el ahorro externo sobre el PIB arrojaron
indices de -0.4 y -0.5 respectivamente, mostrando ambos una notable mejoria con relacién a afios
anteriores. Por ej. para el afio 2000 el déficit en cuenta corriente representé un 5.2% del PIB, y sélo
para el periodo 2003-2004 fue positivo debido a la gran devaluacién del peso ocasionada por la
crisis bancaria de 2003, la cual beneficio las exportaciones en detrimento marcado de la demanda
interna y el nivel de precios, al igual que pasé durante la crisis 1990-1991.
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GRAFICO 2
Balance Fiscal y Balance Externo (% sobre PIB)
1961-2005
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Nota: Valores expresados como porcentajes del PIB corriente.

Por su parte la inversiéon extranjera directa presenta una tendencia
marcadamente creciente durante toda la serie con excepcion de la “década
perdida” que se incluye en la serie 1976-1990, donde experiment6 una notable
reduccién’.

7 Para 1995 se aprob¢ la Ley de Inversion Extranjera la cual liberé de manera total las restricciones
a las repatriaciones de utilidades e igual6 condiciones a los inversionistas foraneos y locales. Los
efectos de dicha ley se evidencian de manera inmediata en la tasa de crecimiento para 1995
correspondiente a: 100.3%, y aunque la IED se redujo en 1996, a partir del afio 97 se reencauza en
un crecimiento sostenido de dos digitos. Igualmente se evidencia dicha mejoria en el nivel de
confianza reflejado a través del balance fiscal y las variaciones en tasa de cambio para el periodo
95-96.
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Dado que RD no depende directamente de los flujos de capitales de corto
plazo para financiar su gasto y crecimiento®, sino mas bien de la IED, la
estabilidad relativa en los balances de la Economia no ha sido
significativamente afectada por las fluctuaciones en los mercados financieros
internacionales.

En adiciéon tenemos que la inversién publica incrementa de manera
sustancial su participaciéon como proporcion de la inversion interna bruta para
los dltimos 15 afios (32.9%), colocandose por encima del nivel presentado en
la serie 76-90 (25.6%), donde igual influye el comportamiento decreciente de
los afios 80. Dicha mejoria resulta notablemente positiva si consideramos la
significativa productividad marginal de dicha inversién asi como su referido
impacto sobre la macroeconomia. Esto a pesar de la relacion negativa que
reflejan los coeficientes de regresion para la serie 1991-2003, lo cual conforma
un elemento de politica a tomar muy en cuenta.

En cuanto a la participacién de la inversion puablica y privada dentro del
producto, tenemos que esta ultima representa algo mas del doble de la primera,
y visto el efecto relativamente neutro de la inversiéon publica sobre la privada,
junto a un nivel promedio de presién tributaria para la serie 1991-2005,
ligeramente inferior al promedio para Latinoamérica (15%), entendemos que
la inversién publica puede y debe ser incrementada con el fin de dinamizar
adicionalmente el producto’.

EL MODELO

A partir de las relaciones abordadas anteriormente, asumimos que el
comportamiento del producto esta correlacionado con las variables sefaladas,
lo cual pretendemos evidenciar a través de nuestro modelo en base a la funcién

Y = f(@).

8 Este fendmeno también influye a que la Equivalencia Ricardiana no aplique al caso dominicano
dadas las imperfecciones en el mercado financiero internacional.

¢ Esto no necesariamente implica un incremento en el nivel de impuestos sino una mayor eficiencia en
la recaudacion y la incorporacion de esquemas de impuestos no-tributarios.
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Secuencia Metodolégica

1. Se realizaran pruebas de raiz unitaria (Dickey-Fueller) y se procedera
con un analisis dinamico VAR a modo de aproximacién no-estructural
y estimaciéon de prondsticos entre las variables claves. Se realizaran
las transformaciones necesarias en las variables de acuerdo a los
resultados de la prueba ADE

2. Se realizaran las pruebas de condiciéon de estabilidad del VAR,
correlacién serial y heteroscedasticidad, a modo de validar la
especificacién dinamica del modelo.

3. Se analizaran los impulsos de las variables con relaciéon a los cambios
de producto para fines de recomendaciones de politica.

Glosario de Variables :

I¢/I> = Relacién de proporcionalidad Inversién Puablica — Privada
(IG_IPCORR)

M2 = Oferta monetaria ampliada (M2CORRRD)
tc = tipo de cambio mercado extra-bancario (TIPOCAMB)
Y, = Producto Interno Bruto a precios corrientes (PIBCORRRD)

Aun cuando los principales canales de transmision para los balances externo
y fiscal son la tasa de interés y el tipo de cambio (Ramoén y Rincon, 2000),
dadas las razones externadas, hemos priorizado el uso de las variaciones en el
tipo de cambio como proxy para medir la credibilidad de la economia y su
impacto sobre la inversién y el producto. Sobre el particular, Prazmowski

© No se incluy6 la tasa real de interés como determinante del nivel de inversion o producto dado que
varios estudios han demostrado que no existe una correlacion significativa entre estas variables,
al igual que ocurre para el caso del ahorro. Este comportamiento es apoyado adicionalmente por la
teoria de la liberalizacion financiera, la cual establece que la influencia sobre la inversién viene por
el lado de la mayor disponibilidad y acceso a capitales y no tanto por los efectos potenciales sobre
las tasas de interés (ver varios estudios mencionados en Thirlwall, 2003).
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(2003) plantea para el caso dominicano un alto nivel de correlacién entre la
politica econémica y la credibilidad ex-post, donde esta ultima es
significativamente afectada por las expansiones monetarias y por el déficit
publico.

En nuestro modelo tenemos que la relacion de propotcionalidad I8/1°,
junto a las variaciones en el tipo de cambio que incluyen el efecto inflacién
asociado a la credibilidad endégena y los balances externo y fiscal, son
complementados luego con la variable M2 para cubrir los impactos sobre el
crecimiento.

Hemos tomado la variable M2 a modo de proxy para evaluar el nivel de
profundizacién financiera via la expansion de la oferta monetaria y su efecto
esperado sobre el producto y la inversién: A mayor profundizacién mayor
nivel de inversiéon (Thirlwall, 2003).

Por su parte, la prueba de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para series no
estacionarias, no rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria para ninguna de las
series incluidas. Dados estos resultados optamos por realizar las
transformaciones de las series hacia logaritmos y a la vez utilizar las primeras
diferencias de dichos valores (excepto para el caso de la relacion 1¢/1P para la
cual sélo se calcularon los logaritmos.).

TABLANO. 3

Prueba de Dickev — Fuller Aumentadoestadisticos-t v.s Valores Criticos

Series
Hipdtesis Nula Y %1 tc M2
Estadistico t 8.72152 -1.8667 | 2.82675 6.84922
(1.0) (0.3430) (1.0) (1.0)
Valores Criticos
(Nivel de confianza 10%) -2.5979 -2.6174 -2.5979 -2.6039

Nota: Los valores P se encuentran entre paréntesis
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Andlisis VAR!

Las ecuaciones incluidas en nuestro VAR son las siguientes®:

R i I J J {8)
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Las ecuaciones han sido estimadas a partir de las variables claves como
dependientes y luego las mismas variables rezagadas como independientes.
Esto para relacionar cada variable con su pasado y con el pasado de las demas
en busca de las interacciones dinamicas entre las mismas.

Las variables han sido consideradas en su totalidad como enddégenas, y
aunque quizas no sea completamente el caso para el tipo de cambio (etc.),
recordamos que el mismo se utiliza como proxy del balance externo y la
inflacién, variables ambas que incluyen un alto componente endégeno de
naturaleza estructural (productiva).

" El VAR fue automaticamente ajustado por EViews debido a limitaciones en la disponibilidad de los
datos para algunas de las series. Por ejemplo, las inversiones publica y privada sélo estan disponibles
a partir del afio 1970 y hasta 2003.

2 Las series no han sido desestacionalizadas ni se utilizaron datos trimestrales para el andlisis ya
que entendemos las variables en cuestion, sobre todo la inversion, requieren de largos periodos de
maduracion.
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El nimero de dos (2) retrasos fue elegido para los modelos en base al
criterio LR modificado, el criterio Hannan-Quinn (HQ), y los criterios de
informacién de Akaike (AIC) y Schwarz (SIC).

Los vectores E _son vectores de innovaciones que podrian estar
temporalmente correlacionados entre si, pero que no guardan correlaciéon con
sus propios valores rezagados o con el resto de las variables endégenas del
lado derecho de cada ecuacién. No obstante, cualquier cambio en las
desviaciones estandar de los errores impactara también los comportamientos
de las demas variables.
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Resultados Empiricos del Analisis™

Vector Autoregression Estimates
Date: 10/09/07 _Time: 12:21
Sample(adjusted): 1972 2003
Included observations: 32 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in []
DLOG(PIBCORRRD) LOG(IG_IPCORR) | DLOG(M2CORRRD) | DLOG(TIPOCAMB)
DLOG(PIBCORRRD(-1)) -0.110568 -0.087007 -0.159457 -1.269223
(0.22434) (0.75450) (0.35399) (0.55396)
[-0.49285] [-0.11532] [-0.45045] [-2.29118]
DLOG(PIBCORRRD(-2)) -0.311233 -0.406428 -0.329197 -0.635091
(0.19860) (0.66793) (0.31338) (0.49040)
[-1.56711] [-0.60849] [-1.05048] [-1.29504]
LOG(IG_IPCORR(-1)) -0.091375 0.874401 0.018983 0.021214
(0.05793) (0.19481) (0.09140) (0.14303)
[-1.57744] [3.46176] [0.20769] [0.14831]
LOG(IG_IPCORR(-2)) 0.079285 0.303231 -0.014722 -0.028318
(0.05675) (0.19085) (0.08954) (0.14013)
[ 1.39715] [ 1.68883] [-0.16441] [-0.20209]
DLOG(M2CORRRD(-1)) 0.242139 1.640901 -0.081098 0.365515
(0.13939) (0.46879) (0.21995) (0.34419)
[1.73712] [3.50025] [-0.36672] [1.06194]
DLOG(M2CORRRD(-2)) 0.552805 0.723516 0.482502 0.830852
(0.15568) (0.52359) (0.24565) (0.38442)
[ 3.55084] [ 1.38184] [ 1.96416] [2.16078]
DLOG(TIPOCAMB(-1)) 0.364952 0.487846 0.216216 0.466232
(0.09972) (0.33537) (0.15735) (0.24624)
[ 3.65976] [ 1.45463] [1.37411] [ 1.89344)
DLOG(TIPOCAMB(-2)) 0.052947 -0.412137 0.463410 0.431046
(0.117486) (0.39503) (0.18534) (0.29004)
[0.45077)] [-1.04330] [2.50034] [1.48617)
[¢] 0.168246 0.027754 0.119346 0.178395
(0.05688) (0.19129) (0.08975) (0.14045)
[ 2.95804] [ 0.14509] [ 1.32980] [1.27021]
R-squared 0.665594 0.990546 0.501345 0.354170
Adj. R-squared 0.549279 0.987258 0.327899 0.129533
Sum sq. resids 0.091211 1.031678 0.227097 0.556142
S.E. equation 0.062974 0.211791 0.099367 0.155499
F-statistic 5.722341 301.2403 2.890504 1.576634
Log likelihood 48.35894 9.546762 33.76378 19.43346
Akaike AIC -2.459934 -0.034173 -1.547736 -0.652091
Schwarz SC -2.047695 0.378066 -1.135498 -0.239853
Mean dependent 0.178452 7.596887 0.202779 0.102791
S.D. dependent 0.093801 1.876253 0.121206 0.166668
Determinant Residual Covariance 2.50E-08
Log Likelihood (d.f. adjusted) 98.43664
Akaike Information Criteria -3.902290
Schwarz Criteria -2.253337

@

Todos los VAR realizados pasaron las pruebas de consistencia de especificacion; entre estas:
condicién de estabilidad, correlacion serial y heteroscedasticidad.
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GRAFICO NO. 3

Efecto de choque de una desviacion estdndar en la relacion Ig/lp
sobre el crecimiento nominal del P1B
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En el Grafico 3, se puede observar que un aumento equivalente a una
desviacion estindar en la relacién Ig/Ip genera un impacto inicial negativo
en la tasa de crecimiento del PIB corriente. Sin embargo, después del segundo
periodo dicha relacién tiene un efecto sustancialmente positivo. El mencionado
efecto decrece hasta estabilizarse en el largo plazo en 0.4 puntos porcentuales.
Este comportamiento nos habla de la necesidad de una mayor vinculacién y
complementariedad entre ambos tipos de inversion, asi como la priorizacion
por inversiéon productiva.

GRAFICONO. 4

Efecto de choque de una desviacion estandar en M2 sobre el
crecimiento nominal del PIB
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En el grafico No.4 se muestra la evoluciéon de la tasa de Crecimiento del
PIB nominal ante un aumento equivalente a una desviaciéon estandar en la
tasa de crecimiento del M2. En el mismo se puede observar lo robusto del
impacto inicial por el lado del financiamiento y lo marginal de su efecto de
largo plazo, cuyo valor de equilibrio converge en 0.34 puntos porcentuales.

GRAFICONO.5

Efecto de choque de una desviacion estandar tipo de cambio
sobre el crecimiento nominal del P1B
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Asimismo, una desviaciéon en la tasa de crecimiento del tipo de cambio
denota un impacto positivo sustancial en el corto plazo sobre el crecimiento
del PIB, primordialmente por el lado de la competitividad de las exportaciones,
el impacto de las remesas y el turismo, siendo de una magnitud similar al
incremento propiciado por un cambio en el M2. Luego del tercer periodo y
hasta el sexto, el comportamiento de esta variable se mantiene positivo, pasando
a estabilizarse luego del 7mo periodo hacia el largo plazo. A pesar de este tipo
de impulso positivo de corto plazo sobre el producto, se debe tomar muy en
cuenta el componente inflacionario de un incremento en el tipo de cambio, lo
cual exige que este tipo de politica sea manejada con un alto nivel de
ponderacion.

148



Ciencia y Sociedad, Vol. XXXIII, nim 2, 2008, 131-152

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

El sector productivo local ha demostrado ser un eficiente canal para la
asignacion de recursos via la generacién y acumulaciéon de capital. El mismo
se ha constituido en el catalizador del crecimiento econémico a partir de
1990. Aun cuando el Estado provee la infraestructura productiva y logistica
al sector privado a través de la inversioén publica y de mostrar un alto potencial
en términos productivos, los datos muestran un impacto limitado en términos
de la complementariedad de la inversiéon publica a modo de soporte de la
inversion privada.

Dada la necesidad de complementariedad entre ambos agentes, el nuevo
paradigma apunta hacia un reencuentro Estado-Mercado donde el capital fisico
y social, los equilibrios fiscales y comerciales, resultan vitales para la
sostenibilidad de la simbiosis.

Por su parte el sector productivo proporciona la fuerza motriz e institucional
para el crecimiento via la inversion y el financiamiento, mientras el Estado
aporta en las reglas de juego y facilita la inversiéon a través de las
transformaciones productivas y logisticas necesarias para promover la
acumulacion, el crecimiento y el desarrollo.

El financiamiento de la inversion ha resultado un elemento clave dentro
del modelo de crecimiento presentado. Los impulsos relativamente neutros
de los pronésticos del M2 sobre el comportamiento del producto pueden estar
ligados a problemas de competitividad y eficiencia del sector financiero en
materia productiva, sobre todo en el largo plazo.

Debemos perseguir el equilibrio entre estabilidad y crecimiento. La macro-
estabilizaciéon por si sola no garantiza el crecimiento y puede incluso llegar a
convertirse en una trampa.

El reto es precisamente ir mas allda de la estabilizacién econdmica y
fortalecer los niveles de inversiéon y competitividad del sector productivo, asi
como su oferta exportable. Sélo de esta forma garantizamos mantener la salud
en los actuales niveles de balance fiscal y de cuenta corriente mientras se
promueve el crecimiento a través de las decisiones en materia S-1.
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En definitiva, si bien los comportamientos de las principales variables del
modelo abordado denotan racionalidad en términos de estabilidad y crecimiento,
los tipos de relaciones emanadas entre la inversiéon publica y privada y el
mismo crecimiento, ameritan de cambios estructurales significativos que logren
garantizar la sostenibilidad del financiamiento en el largo plazo. Ain cuando
los impactos del crecimiento sobre los balances externo y fiscal hasta el
momento no han significado amenazas significativas a la estabilidad, no existe
garantia que esta tendencia se mantendra en el futuro.

Nuestras recomendaciones finales de politica pueden resumirse en dos
areas:

1. Fomento del crecimiento econémico via reforma bancaria y
profundizacién financiera; esta ultima con el fin de incrementar la
acumulacién de activos financieros como proporcion del total de
riqueza tangible. La profundizacién debe ser lograda mediante el
desarrollo de medios de pago y una mayor eficiencia de los servicios
financieros locales.

2. Dentro del gasto del Gobierno es importante desviar parte de los gastos
corrientes hacia los gastos de inversién ya que en la actualidad los
ultimos representan menos de un 35% de los primeros, segun los datos
del Departamento de Estudios Econémicos de la Secretaria de Estado
de Hacienda. Se deben priorizar las inversiones que promuevan el
crecimiento del stock de capital publico, sobre todo el destinado a
infraestructura productiva (e.g.: transporte y logistica). Las significativas
elasticidades productividad/inversién publica exhibidas por los datos
confieren a este tipo de inversion una alta importancia en materia de
crecimiento econémico.
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