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Resumen

Las entidades financieras tienen un rol importante como canalizadoras de recursos
hacia nuevos emprendimientos generando una mayor inversion, y por tanto, mayor
crecimiento econdmico. En paises con mercados de capitales poco desarrollados, la
disponibilidad del crédito bancario se constituye probablemente en la fuente mas
importante para cubrir las necesidades de inversion de las empresas.

El presente trabajo, a partir de un modelo de correccion de errores, analiza los
determinantes de la inversion en el largo y corto plazo e indaga sobre el posible efecto
del crédito en su trayectoria. Las principales conclusiones del trabajo muestran que el
acceso al financiamiento influiria en las decisiones de inversion en el corto plazo.

Clasificacion JEL:E22 G39
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Does loan portfolio affects private investment dynamics in Bolivia?

Abstract

Financial institutions have an important role as conduits of resources to hew ventures
generating more investment, and therefore higher economic growth. In countries with
underdeveloped capital markets, the availability of bank credit is probably the most

important source for the needs of business investment.

This paper, from an error correction model, analyzes the determinants of investment in
the long and short term and investigates the possible effect of the credit in its path. The
main findings of the study show that access to finance influence investment decisions

in the short term

JEL Classification: EZ22, G39
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Introduccién

La inversion tiene un rol muy importante en el crecimiento y la expansion de la
economia a largo plazo. Asimismo histéricamente ha jugado un papel fundamental en
diversos procesos exitosos de estabilizacion, seguidos de periodos de crecimiento

econdémico.

Cuando se estudian los factores que afectan a la inversién privada en paises en vias
de desarrollo se deben tomar en consideracion elementos relevantes no analizados
por las teorias tradicionales, entre los cuales se tienen variables financieras que
pueden influir en la inversién privada debido a la existencia de un sistema financiero

poco desarrollado.

El presente trabajo analiza los determinantes de la inversion en Bolivia a partir de un
modelo de correccion de errores el cual permite identificar los factores que influyen en
las decisiones de inversion en el corto y largo plazo. Se realiz6 una primera estimacion
para el periodo 1960-2009 que sélo considera como determinantes de la inversién al
PIB y el crédito al sector privado y una segunda estimacién para el periodo 1990-2009
que permite incorporar un conjunto mas amplio de variables tradicionalmente utilizadas
en la literatura empirica. Se incluyeron variables proxy de acceso al financiamiento y
restricciones a los mercados financieros (disponibilidad de crédito y tasa de interés),
aspectos que no han sido estudiados en investigaciones empiricas para el caso
boliviano. Asimismo se analizan otros factores que afectan la inversion en paises en
desarrollo como la composicion de la inversion publica, la variacion del tipo de cambio
real y los efectos de la incertidumbre. Una de las conclusiones mas importantes del
trabajo es que el acceso al financiamiento influiria en las decisiones de inversion en el
corto plazo y no asi en el largo plazo, lo cual requiere de medidas que promuevan una

mayor profundizacion financiera.

El trabajo consta de 6 secciones incluyendo esta introduccion. En la seccion 2 se
analizan las principales teorias sobre determinantes de la inversion. En las secciones
3y 4 se presentan los principales factores que influyen en las decisiones de inversion,
especialmente para paises en desarrollo y la evidencia empirica tanto a nivel
internacional como nacional en la materia. Las secciones 4 y 5 resumen los aspectos
metodoldgicos de la estimacion econométrica y los resultados del modelo para el caso
boliviano. Finalmente, en la seccién 6 se ponen en consideracion las conclusiones del

trabajo.



Il Teorias sobre los determinantes de la inversion !

John Keynes, en su Teoria General, sugirio la existencia de una funcion de inversion
independiente en la economia y enfatiz6 que los determinantes del ahorro eran de
distinta naturaleza de los correspondientes a la inversion, lo cual significo un reto a la
visién prevaleciente en esos tiempos de que la tasa de interés real era la principal
variable que permitia el equilibrio entre ahorro e inversion. De acuerdo con Keynes, la
inversion estaba determinada por la diferencia entre el costo real del capital relevante
para las empresas y la eficiencia marginal de capital (productividad del capital).
Asimismo sefalo la importancia de las expectativas en la determinacion de la inversién
y de las estimaciones de la rentabilidad esperada en las decisiones de invertir, asi
como la naturaleza volatil inherente de la inversion debido a la incertidumbre en la

proyeccion de sus rendimientos. [Solimano y Gutiérrez, 2006].

Los modelos tebricos existentes pueden ser clasificados en las siguientes cuatro
grandes categorias conocidas: modelo del acelerador, el modelo neoclasico, el modelo

de la Q de Tobin y los modelos de desequilibrio.

1.1 Modelo del acelerador

Luego de los aportes de Keynes, a fines de los afios cincuenta, los modelos para
explicar el comportamiento de la inversion se vincularon con el modelo simple de
crecimiento de Harrod-Domar y derivaron en la teoria del acelerador. Bajo esta vision,
la inversion es una proporcion lineal de la variacion de la produccién de la economia,
es decir, la inversién de capital aumenta cuando el crecimiento de la economia se
acelera. Dada una razon incremental capital/producto, los requerimientos de inversion
se determinan al asociarlos con una meta de crecimiento de la produccion. Por tanto,
se puede determinar los requerimientos de inversion de la economia a partir de una

tasa especifica de crecimiento del producto.

El modelo hace énfasis en el papel de la demanda en la determinacién de la inversién,

pero no toma en cuenta el rol de las expectativas, la rentabilidad o el costo de capital.

! Esta seccion se basa en el trabajo de Serven y Solimano (1989).



.2 Modelo neoclasico

Los supuestos restringidos del enfoque del acelerador llevaron a la formulacion
neoclasica. De este enfoque se deriva la funcion de demanda por capital a partir del
concepto de sustitucion de factores y del comportamiento optimizador de los
empresarios (maximizacion de beneficios o minimizacion de costos). De acuerdo con
la forma reducida de este modelo, el stock de capital deseado es una funcién del nivel
de produccion y del costo de uso del capital (Hall y Jorgenson, 1967); esta Ultima
variable a su vez, depende del precio de los bienes de capital, de la tasa de interés
real y de la depreciacién. Los rezagos entre la toma de decisiones de inversion y la
materializacién de la misma crean una brecha entre el stock de inversién actual y el
nivel deseado, lo cual da origen a la ecuacion de la inversion denominada “ecuacion

del cambio del stock de capital”.

Se debe resaltar que este modelo no considera las expectativas sobre el
comportamiento futuro de otras variables macroecondmicas importantes, tales como el
nivel de precios y las tasas de interés pese a que el stock de capital deseado esta
determinado en funcion de los valores esperados de produccion y de venta. Asimismo
este modelo ha sido sujeto a ciertas criticas debido a la consistencia y credibilidad de
sus supuestos: a) perfecta competencia y producto exégenamente dado, son
inconsistentes; b) el supuesto de expectativas estaticas es inapropiado debido a que
las decisiones de inversion siguen un proceso forward looking; y c) los rezagos entre la
toma de decisiones de inversion y la materializacion son introducidos de manera ad

hoc.

1.3 Enfoque de la Q de Tobin

Esta teoria fue desarrollada a fines de los afios sesenta por James Tobin (1969), quien
sugiere que la inversion es una funcién de la razén entre el valor de mercado de los
bienes de capital existentes y el costo de reposicion de los bienes de capital nuevos.
Tobin denomina a esta razon el cociente Q. Cuanto mayor sea esta relacion, mayor
sera el incentivo para el inversionista de incrementar su stock de capital. Asimismo
este autor ofrece dos razones por las cuales este cociente difiere de la unidad:

rezagos en la entrega y los costos de ajuste o instalacion de los bienes de capital.



Abel (1982) y Hayashi (1982) reconcilian los enfoques neoclasico y de la Q de Tobin,
demostrando que esta Ultima se deriva del problema de capital 6ptimo que enfrenta
una empresa bajo el supuesto de costos convexos de ajuste. Bajo este esquema, las
decisiones de inversién dependeran del valor de la Q marginal, es decir, el ratio entre
el incremento en el valor de la firma debido a una unidad adicional de capital instalado
respecto a su costo de reemplazo. Sin embargo, la Q marginal no es observable y
generalmente diferird del valor de la Q promedio (el cociente entre el valor de mercado
del capital existente y su costo de reemplazo), salvo bajo el supuesto de competencia
perfecta y retornos constantes a escala. También diferiran cuando existen
restricciones en los mercados de bienes y financieros en cuyo caso la Q promedio no

ofrecera informacién relevante para las decisiones de inversion.

Por su parte, Serven y Solimano (1989) op.cit.,, cuestionan uno de los supuestos
basicos de la teoria Q, a saber, que las firmas pueden cambiar libremente su stock de
capital (teniendo la posibilidad de incrementar o disminuir su stock de capital hasta que
la Q iguale a uno). Hacen notar que el costo de desinvertir puede en muchos casos ser

mayor que el de invertir, por el caracter irreversible de la inversion.

1.4 Enfoque del desequilibrio

Bajo esta concepcion la inversidon estd determinada por la rentabilidad y la demanda
del producto. Las decisiones de invertir pasan por dos etapas, la decision de expandir
el nivel de la capacidad productiva y la decision sobre la intensidad de capital de la
capacidad adicional. La primera de estas decisiones depende del nivel de la capacidad
utilizada en la economia como un indicador de condiciones de demanda y la segunda

de variables de rentabilidad como ser el costo relativo del capital y el trabajo.

Los modelos de desequilibrio son frecuentemente criticados por la simplicidad de los
supuestos sobre las expectativas. Sin embargo, como lo sefialan Serven y Solimano
op.cit., las expectativas de mercados en desequilibrio y las expectativas racionales no

sSON necesariamente inconsistentes.



1.5 Extensiones

Existen factores adicionales no considerados por las teorias expuestas, los cuales en
gran parte responden a las criticas a los enfoques sefialados, entre ellos destacan las
restricciones de liquidez para financiar la acumulacion de capital fisico en un ambiente
de informacién asimétrica y el papel de la incertidumbre y la irreversibilidad de la

inversion.

Desde principios de los ochenta se observé una mayor produccion de literatura® sobre
los efectos adversos de las restricciones financieras sobre la inversion en los paises
en desarrollo. A nivel agregado, la disponibilidad de ahorro podria ser limitada debido
a la ausencia de ahorro externo en aquellas economias con niveles significativos de
deuda externa y con niveles elevados de déficit fiscales que reducirian los volimenes
de ahorro doméstico disponible. A nivel microeconémico, las empresas podrian
enfrentar restricciones financieras si los ajustes de cantidad son frecuentes en los
mercados de capital domésticos. Esta situacion podria presentarse por la existencia de
tasas de interés controladas y que el racionamiento crediticio sea una caracteristica

del equilibrio del mercado de crédito. [Stiglitz y Weiss, 1981].

Los efectos de las restricciones financieras sobre la inversion también han sido
ampliamente estudiados. Se reconoce que el financiamiento interno (utilidades
retenidas) y el financiamiento externo, no son perfectamente sustitutos (bonos,
acciones o crédito de bancos). La informacion asimétrica subyacente explica la
diferencia del costo de estos tipos de financiamiento. De acuerdo con esta vision la
inversion seria muy sensible a ciertos factores financieros como la disponibilidad de
financiamiento interno o el acceso al mercado de capitales. Esta vision® difiere del
enfoque de un mercado de capitales perfecto donde la estructura de financiamiento de

una empresa es irrelevante para la toma de decisiones de inversion.

La teoria neoclasica de la inversion parte del supuesto de la existencia de costos de
ajustes simétricos, es decir, los costos de invertir y desinvertir son iguales, por lo que
la inversion es reversible; pero este supuesto es sumamente débil al carecer de
suficiente evidencia empirica que la respalde. Labarca y Hernandez (2003) sefalan

que los autores que analizan el fenémeno de la irreversibilidad* plantean que la

% Ver Serven y Solimano (1989) op.cit.
% En la cual el valor de mercado de la empresa no es independiente de su estructura financiera.
4 Pindyck (1990), Pindyck y Solimano (1993), Dixit y Pindyck (1994) entre otros.



mayoria de los gastos de inversion tienen dos caracteristicas importantes a ser
consideradas. Primero, los gastos de inversion son irreversibles, es decir, las
empresas no pueden desinvertir sin incurrir en altos costos, los cuales pueden resultar
mayores a los de invertir. Segundo, las inversiones pueden ser retrasadas dando a la
empresa la oportunidad de esperar por nueva informacion sobre el precio, costo y
otras condiciones del mercado de bienes de capital antes de llevar a cabo sus
decisiones de inversion. De esta manera, las decisiones de los inversionistas pueden

verse afectadas por la irreversibilidad de la inversion, més aun, si existe incertidumbre.

Segun Caballero (1997), la irreversibilidad de la inversion surge por la existencia de un
mercado secundario de bienes de capital poco desarrollado, la presencia de capitales
especificos para las empresas y la seleccién adversa, asociada a la calidad de los
distintos bienes de capital. Los paises en desarrollo se caracterizan por la existencia

de un mercado secundario de bienes de capital poco desarrollado.

Pindyck (1990) op.cit, enfatiza que la naturaleza irreversible de la inversién puede
llegar a ser agudizada por factores de riesgo debido a que en un contexto de
incertidumbre las firmas se ven obligadas a tomar precauciones respecto a sus
decisiones de expansion fisica.” La irreversibilidad de la inversién puede también
afectar las decisiones de politica econdémica. Por ejemplo, si el objetivo es estimular la
inversion, establecer un ambiente de credibilidad y confianza pueden ser medidas més

apropiadas que dar otro tipo de incentivos.

Contraria a la vision neoclasica de Jorgenson (1963) sobre la inversion, es mucho mas
realista platearse costos de ajuste asimétricos, producto de la irreversibilidad de la
inversion, la incertidumbre y las expectativas de los agentes econémicos. Asi, bajo el
supuesto de irreversibilidad de la inversién bajo condiciones de incertidumbre, aun
cuando las condiciones econémicas mejoren, la inversion podria no restablecerse ya
gque los inversionistas ante un futuro incierto podrian encontrarse con un exceso de
bienes de capital del cual no podrian deshacerse. Se han presentado casos en los que
las tasas de interés han bajado y la inversion no ha experimentado ningdn cambio.
Dixit y Pindyck (1994) op.cit., plantean que mas importante que el nivel de las tasas de
interés para las decisiones de inversidon de los agentes econdmicos es su volatilidad.

Por lo tanto, si se desea estimular la inversion se deben establecer politicas que

® Este mismo autor plantea la posibilidad de una irreversibilidad parcial, situacion en la cual los bienes de
capital que no son especificos de una empresa, como las computadoras, vehiculos de transporte, equipos
de oficina, entre otros, tienen un valor de reventa por debajo de su precio de adquisicién producto de la
existencia de informacion imperfecta y dudosa calidad de los bienes de capital.



corrijan 'y eliminen las fluctuaciones indeseables que se presenten en el

comportamiento de la tasa de interés.

Finalmente, otra caracteristica de los paises en desarrollo es el alto componente de
importacion de los bienes de capital. Por tanto, una escasez de divisas, o variaciones
de su precio, podria traducirse en una restriccibn para lograr mayores tasas de
inversion. En economias en las cuales los bienes de capital nacionales y extranjeros
son altamente complementarios la falta de divisas para importar maquinaria y equipo

seria un impedimento para el crecimiento.

[ll.  Factores que influyen en la decisiéon de invert  ir

Existen consideraciones tedricas y empiricas que sugieren que las variables
relevantes para determinar la inversién privada en los paises emergentes son: el
producto interno, la tasa de interés real, la inversion publica, la magnitud de la deuda
externa y el tipo de cambio. Como punto de partida de un andlisis empirico ésta seria
una descripcion satisfactoria del problema. Sin embargo, como se analizé en la
seccion anterior se deben considerar algunos aspectos relevantes para las economias
en desarrollo como las restricciones financieras y la estabilidad macroecondémica. A
continuacion se presenta una breve explicacion tedrica de la relacion esperada de
estas variables y los factores tradicionalmente incluidos en la literatura empirica sobre

este tema.

Disponibilidad de financiamiento: de acuerdo con Athukorala y Sen (2002), Blejer y
Khan (1984), McKinnon (1973), Shaw (1973) y Sundarajan y Thakur (1980), la
disponibilidad de financiamiento seria un factor importante que influye sobre el nivel de
inversion independientemente del costo del capital. Gertler (1988) y Hubbard (1998)
sefialan que el crédito del sistema bancario seria probablemente el determinante mas
importante de la inversion en los paises en desarrollo debido a la poca profundidad de
los mercados de capitales. Por tanto, existiria una gran dependencia de las empresas
no financieras del crédito de los bancos para financiar tanto capital de operaciones
como inversiones de largo plazo. Esta vision resalta la importancia de incluir el crédito

bancario como un determinante de la formacién bruta de capital privado.



Costo del capital: otra variable que la teoria neoclasica considera relevante en las
decisiones de inversion es la tasa de interés real, que en este caso representaria el
costo de uso del capital o el costo del crédito para la empresa. Dado que un aumento
de los intereses contribuye a desincentivar la inversion, cabria esperar una relacién

negativa entre las dos variables.

Incertidumbre: puede ser un factor que influya en el nivel de inversién deseada. De
acuerdo con Athukorala y Sen op.cit, Pindyck y Solimano op.cit. y Price (1995), la
inversion cumple con el principio de irreversibilidad, es decir, que el cambio de
actividad implica costos de salida y entrada que no son despreciables. Los costos de
instalacion de planta y equipos pueden considerarse como costos hundidos si una vez
instalado el capital, este no puede ser empleado en otro tipo de actividades (capital
especifico de la industria) o si los mercados secundarios no son eficientes. Altos
niveles de incertidumbre pueden elevar los costos de oportunidad de un determinado
emprendimiento — el costo de posponer o esperar nueva informacién antes de tomar la
decision de inversion — dando como resultado una reduccion del nivel deseado de
inversion. De acuerdo con la literatura previa es posible medir la incertidumbre en
paises en desarrollo considerando la volatilidad del producto, la inflacion, el tipo de

cambio real y los términos de intercambio.

Inversidon publica: en los paises en desarrollo existe evidencia de una relacion entre
inversion privada y publica®. Sin embargo, esta relacion podria ser positiva o negativa
dependiendo de la naturaleza de la inversion (Jongwanich y Kohpaiboon, 2008).
Cuando la inversion del sector publico se focaliza principalmente en infraestructura, la
inversion publica y privada se complementan y la relacién entre ambas es positiva, es
decir, que la inversiéon publica podria estimular y complementar a la inversion privada
al generar externalidades positivas, estimulando la demanda agregada y abriendo
nuevos mercados de bienes y servicios y por tanto, incrementar la productividad de la
inversion privada. Asimismo cuando la inversién publica asume los proyectos de alto
riesgo, ante la restriccion del crédito y mercados de valores poco desarrollados que
imposibilitan al sector privado llevar a cabo inversiones que requieran grandes
volimenes de recursos financieros y largos periodos de maduracion, se generan
efectos positivos hacia el sector privado (Labarca y Hernandez (2003) op.cit.). En

general, los gobiernos de los paises en desarrollo tienen una participacion

® Athukorala y Sen (2002) op.cit., Blejer y Khan (1984) op.cit. y Sundarajan y Thakur (1980) op.cit.
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considerable en las actividades econdmicas, lo que se justificaria por la ausencia del

sector privado en grandes proyectos de inversion.

Por otra parte, en periodos de estancamiento econdémico y de acuerdo con los
postulados keynesianos, un incremento de la inversion publica puede estimular la
expansién de la demanda agregada interna incluyendo la inversion privada. Sin
embargo, la teoria también plantea la posibilidad de una relacion negativa la cual es
denominada efecto desplazamiento o crowding out. Este efecto implica que la
inversion publica compite con la privada por recursos fisicos y financieros los cuales
son escasos. Asimismo abarcaria &reas de actividad econ6mica que son de interés

para el sector privado.

PIB: con arreglo a la teoria neoclasica de la inversién, que tuvo su origen en el trabajo
de Jogerson (1963) op.cit., el valor del acervo de capital deseado por una empresa
competitiva es una funcidn positiva de su nivel de producto, pudiendo considerarse
este Ultimo una aproximacién del nivel de demanda. Si este resultado se extiende a
niveles mas agregados, se consideraria el producto de un pais como una medida del

nivel de demanda de todo el sector privado.

Tipo de cambio real: esta variable puede influenciar el nivel deseado de inversién; sin
embargo su efecto podria ser positivo 0 negativo dependiendo de diversos factores,
como el grado de apertura de la economia y el contenido importado de los bienes de
capital. La depreciacion del tipo de cambio puede tener un efecto negativo sobre la
inversion, al incrementar el costo de los bienes de capital importado, pero por otro
lado, puede estimular la inversiébn en los sectores transables de la economia, al
mejorar la competitividad de sus bienes en términos de precios en el resto del mundo.
A pesar de esta ambigledad tedrica, la evidencia empirica refuerza la idea que una
depreciacion real tiene un impacto de corto plazo adverso sobre la inversion, a través

del efecto costo de los bienes de capital (Solimano, 1990).

Términos de intercambio: generalmente esta variable es utilizada como un proxy de
shocks externos sobre las economias en desarrollo (Outtara, 2005). Términos de
intercambios adversos implican que se requieren mas unidades de exportacidon por
unidad de importacion, lo cual afecta el déficit en cuenta corriente con un efecto

negativo en la inversion privada.
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IV. Evidencia empirica

Cardoso (1991) investiga la inversion en América Latina y explora la relacién de la
inversion privada con el crecimiento econdémico, el tipo de cambio y los términos de
intercambio en 6 paises de la region para el periodo 1970-1985. Los resultados de la
autora muestran que las variables mas importantes para explicar las decisiones de
inversion son el crecimiento economico, la inversion publica (efecto de
complementariedad) y los términos de intercambio. Las variables de deuda y
volatilidad macroeconémica mostraron un efecto muy bajo, mientras que la

depreciacion del tipo de cambio no resulté significativa.

Ghura y Goodwin (2000), en su estudio sobre determinantes de inversion en 31 paises
en vias de desarrollo de América Latina, Africa y Asia, concluyen que la inversion
privada es estimulada por la tasa de crecimiento del PIB real, incrementos en la
inversion publica, mejoras en la intermediacién financiera, reducciones en el crédito al
gobierno, disminuciones en las tasas de interés real mundial y el desarrollo educativo.
Sin embargo, los efectos de estas variables no necesariamente destacan por igual en

los paises de las tres regiones objeto de estudio.

Salahuddin e Islam (2008), mediante técnicas de datos de panel, investigaron los
determinantes de la inversion bruta para un grupo de 97 paises en desarrollo para el
periodo 1973-2002. Sus resultados sugieren que las variables tradicionalmente
empleadas en este tipo de trabajo como el crecimiento econdmico, el ahorro
domeéstico, la apertura comercial, etc., son importantes para las decisiones de invertir.
Por otra parte, los autores utilizaron una variable que captura la cooperacion

internacional hacia estos paises la cual resulto significativa.

Dang (2009), analiz6 los factores que influyen en la inversion en un conjunto de paises
en transicion, especialmente de Europa Oriental. De acuerdo con el autor, factores
institucionales y politicos influyen sobre la tasa de inversién. Asimismo, un mayor
crecimiento econdémico, mayores tasas de ahorro y la profundizacién financiera son

variables que tienen un impacto significativo sobre la inversion.
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Utilizando técnicas de datos de panel para un conjunto de 21 paises musulmanes en
desarrollo para el periodo 1970-2002, Salahuddin (2009) et.al., hallaron evidencia de
gue la tasa de crecimiento del PIB, el ahorro doméstico, la apertura comercial y el
desarrollo institucional son factores importantes para explicar la formacion de capital.
La ayuda externa y el crédito al sector privado tendrian un efecto positivo, pero estos
resultados no fueron robustos. El servicio de la deuda externa tendria un efecto

negativo.

A nivel de experiencias individuales también existe literatura que analiza los
determinantes de la inversion para paises en desarrollo. Ribeiro y Teixeira (2001)
analizan los principales factores determinantes de la inversion privada en Brasil
durante el periodo 1956-1996, a través de un modelo empirico utilizado en los estudios
mas recientes sobre paises en desarrollo. Los resultados muestran, tanto en las
ecuaciones de largo plazo como en los modelos de corto plazo, el impacto positivo de
las variables producto, inversién publica y crédito financiero y el efecto negativo del

tipo de cambio.

Rao Akkina y Ali Celebi (2002) analizaron, a partir del modelo neoclasico reformulado
y de una version también reformulada del modelo del acelerador flexible, los
determinantes de la inversion en Turquia para el periodo 1970-96. Los resultados
apoyan el principio del enfoque del acelerador y de la hipétesis del efecto crowding-out
entre la inversion publica y privada. Asimismo se verificé la importancia del costo del

capital y la disponibilidad de financiamiento.

Herndndez (2007) analiza los determinantes de la inversion para el caso mexicano. El
autor hallé evidencia de que la inversion privada forma parte de una relacién de largo
plazo (o estacionaria) con el PIB, el precio relativo del capital respecto al consumo y la
inversion publica. Por otro lado, su dinAmica de corto plazo se explica por un proceso
gradual de ajuste hacia su tendencia de equilibrio, y a perturbaciones generadas por el
crecimiento del PIB, el crecimiento de la inversion extranjera directa y el nivel de la
tasa de interés real estadounidense. Variables como las tasas de interés domésticas y
las fuentes de financiamiento externas, no aportan informacion adicional al analisis de

la inversion privada agregada.
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Labarca y Hernandez op.cit., establecen a través de un analisis econométrico los
determinantes de la inversién privada en Venezuela durante el periodo 1950-2001. Las
principales conclusiones que se desprenden del andlisis de los resultados, es que la
inversion privada en el largo plazo esta explicada en forma positiva por sus propios
rezagos, por la inversién publica y por el producto de la economia y, en forma
negativa, por el costo del capital. En el corto plazo, la inversion privada es explicada
positivamente por sus propios rezagos, y negativamente, por el costo del capital, la

inflacion y la tasa de interés.

King ori (2007) estudid los determinantes de la inversion privada en Kenya para el
periodo 1967-2005. Los resultados muestran que en largo plazo la inversion publica,
las reservas de divisas, el crecimiento del PIB, el ahorro publico y las tasas de interés
tienen un efecto positivo sobre la inversion privada, mientras que la inflacion, la

apertura comercial y la deuda externa tienen un efecto negativo.

Jongwanich y Kohpaiboon (2008) analizan los determinantes de la inversién privada
para Tailandia para el periodo 1960-2005. La evidencia presentada por los autores
indica que la inversidn responde positivamente al crecimiento econdmico, la
disponibilidad de financiamiento (al menos en el corto plazo), el costo real del capital,
la incertidumbre, el tipo de cambio (efecto positivo) y la inversion publica (efecto de

complementariedad crowding-in).

Para el caso boliviano Ramirez (1992), partiendo del modelo neoclésico de la inversiéon
desarrollado por Jorgenson (1967), analiza los principales determinantes de la
inversion privada en Bolivia durante el periodo 1970-1990. De acuerdo con los
resultados, la inversion privada tendria una relacion positiva con la inversion publica y

el crecimiento econémico y negativa con las variables de riesgo e incertidumbre.

Evia (1992) hall6 evidencia del efecto crowding-out entre inversién publica y privada.
Sin embargo, cuando al autor hace la diferenciaciébn entre inversion publica en
infraestructura y el resto de la inversion publica encuentra una relacion positiva entre la

primera de éstas y la inversion privada.
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Antelo y Valverde (1993), a partir de un andlisis exploratorio de los datos a través de
minimos cuadrados ordinarios (MCO), analizan los determinantes de la inversion
privada para el periodo 1980-1990. Los autores consideran como determinantes de la
inversion privada real, el PIB real, el tipo de cambio real, la inversion publica real y una
medida de incertidumbre o inestabilidad econémica. Los resultados a los que llegan
los autores indicarian que para el periodo de andlisis el nivel del producto tendria un
impacto positivo sobre la inversion privada y el tipo de cambio real y la inestabilidad
economica (medida como la tasa de inflacion y varianza condicional del tipo de cambio
real), afectarian negativamente a la inversion privada. En el trabajo no se consigui6
determinar claramente la relacién entre la inversion publica y privada, en razén de no
encontrarse informacion que permitiera desagregar adecuadamente la inversion

publica en sus componentes.

Aguayo y Coronado (2002), mediante un modelo de MCO, analizan la relacién entre
inversion privada y publica. De acuerdo con los resultados de las autoras existiria una

relacién positiva entre ambas variables.

V.  Metodologia

Pese a que en términos generales la inversibn es un tema que ha absorbido la
atencion de los economistas, no existe una especificacion empirica generalmente
aceptada, asi, el espectro de modelos para determinar la funciébn de inversién es
amplio.” El enfoque generalmente aplicado en los estudios empiricos al respecto es
ecléctico (ad hoc), es decir, se valida una especificacion dada en funcion de la
significancia de las variables que aproximan los efectos que se buscan probar (llamese
el efecto acelerador, la Q de Tobin, restricciones de liquidez, etc.). En este documento
se siguen los lineamientos de esta tradicion. Por tanto, la funcion de inversion
estimada no se desprende de un modelo tedrico, sino que se plantea una
especificacion ad hoc congruente con los postulados de la literatura al respecto (sobre
todo empirica). En particular, se busca probar la relevancia del efecto acelerador
simple, del crowding-out de la inversion publica hacia la privada y en especial el efecto

de las variables financieras.

" Consultar los compendios realizados por Chirinko (1993) y Oliner et al. (1999).
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La técnica econométrica adecuada en este contexto es el andlisis de cointegracion y la
estimacion de un modelo de correccibn de errores, lo cual permite capturar
simultdneamente las relaciones de equilibrio de largo plazo y la dinamica de corto
plazo (actualmente la teoria de cointegracion es ampliamente conocida, por lo que no
se discutird en este trabajo; se recomienda consultar los trabajos de Engle y Granger
(1987), Banerjee et al. (1993) y Johansen (1991) para una descripcion detallada de

esta técnica de estimacion, ademas de los articulos citados en esta misma seccion).

La metodologia sefialada consta de los siguientes pasos: primero, se lleva a cabo un
andlisis previo de las variables a ser consideradas en el modelo con la intencion de
establecer si las series son estacionarias y su orden de integracibn mediante las
pruebas de Dickey-Fuller aumentado y Phillips-Perron. Segundo, se realizan pruebas
de cointegracion para determinar la existencia de al menos una relacion de
cointegracién entre las variables seleccionadas. Tercero, de existir dicha relacién, se
estima la relacion de largo plazo y de manera simultdnea el modelo de correccién de

errores siguiendo para tal fin la metodologia propuesta por Johansen.

VI. Resultados

Para el andlisis empirico inicialmente se emplearon datos anuales correspondientes al
periodo 1960-2009.% La informacién correspondiente el PIB y la formacién bruta de
capital total (privada y publica) se obtuvo del Instituto Nacional de Estadistica de
Bolivia (INE) y la cartera del sistema financiero de la Autoridad de Supervision del

Sistema Financiero (ASFI).

Primero se analiz6 el grado de integracién de las variables. De acuerdo con los
resultados de las pruebas de raiz unitaria la primera diferencia de cada una de estas
variables resulté de orden uno para los niveles de significancia convencionales
(Cuadro 1).°

8 Por la disponibilidad de informacion, para el periodo 1960-2009 no se diferencié entre inversion publica
privada.

X En el Cuadro 1 se presentan los niveles de significancia al 1%, 5% y 10% y sus probabilidades

correspondientes calculadas por MacKinnon (1996).
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Cuadro 1: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Niveles Primera diferencia

Intercepto Intercepto
Intercepto tender?ciay Intercepto tender?cia)
LI -1,27 -2,03 -7,79 -7,72
LY -1,08 -3,39 -2,82 -2,83
'-Dl- LCB -1,55 -2,14 -4,92 -4,99
< 1% -3,67 -4,16 -3,57 -4,16
5% -2,92 -3,51 -2,92 -3,61
10% -2,60 -3,18 -2,60 -3,18
LI -1,23 -2,51 -7,79 -7,69
LY -1,14 -1,99 -2,87 -2,90
a LCB -1,72 -2,1( -5,02 -5,09
e 1% -3,67 -4,16 -3,57 -4,16
5% -2,92 -3,50 -2,92 -3,561
10% -2,60 -3,18 -2,60 -3,18

ADF = Dickey-Fuller aumentado
PP = Phillips-Perron
Fuente: Estimaciones del autor

A partir del andlisis anterior, se procedid a realizar la prueba de cointegracion de
Johansen. Los resultados sefialarian la existencia de al menos una relacién de

cointegracion entre el PIB, la formacion bruta de capital y la cartera bruta del sistema
bancario (Cuadro 2).

Cuadro 2: PRUEBA DE COINTEGRACION

Prueba de la traza

Hipotesis Traza 0.05

No. de EC(s) Eigenvalue Estadistico Valor critico Ptob.
Ninguno * 0.3695 34.0542 29.7971 0.0152
Alosumo 1 0.2413 12.8387 15.4947 0.1209
Alo sumo 2 0.0030 0.1378 3.8415 0.7105

La prueba de la traza indica 1 eq(s) de cointéarat 0.05
* Rechazo de la hipétesis al nivel del 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Prueba del maximo Eigenvalue

Hipdtesis Max-Eigen 0.05

No. de EC(s) Eigenvalue Estadistico Valor critico Ptob.
Ninguno * 0.3695 21.2155 21.1316 0.0487
Alosumo 1 0.2413 12.7009 14.2646 0.0870
Alo sumo 2 0.0030 0.1378 3.8415 0.7105

La prueba Max-eigenvalue indica 1 eq(s) de caiatign al 0.05
* rechazo de la hipétesis al 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Estimaciones del autor
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En la estimacion del modelo no se evidenciaron problemas de autocorrelaciéon ni de
heteroscedascticidad y la distribucion multivariada resulté normal.’® La ecuacién de
largo plazo presenta los signos esperados, es decir, que incrementos en el producto o
demanda agregada y la mayor disponibilidad de crédito generan o incentivan mayores
niveles de inversion (ecuacion 1, estadistico t en paréntesis); sin embargo, pese al
signo previsto (una relacion directa) el pardmetro de la cartera bruta no resultd

estadisticamente significativo.

LI = 2,0105 + 0,0142 LCB + 0,9965 LY (1)
(-0,2117) (-3,4161)

Simultaneamente se estim6 el modelo de correccion de errores, el cual registré un
buen ajuste. El coeficiente de correccién de errores presentd un coeficiente negativo
gque confirma la existencia de una relacion de largo plazo. El coeficiente del producto,
rezagado en un periodo, fue el Unico que resultd estadisticamente significativo

(ecuacion 2, soélo se presentan los rezagos significativos, estadistico t en paréntesis).

ALl =-0,782 — 0,4321 EC + 2,2702 ALY (2)
(-2,8402) (-3,4761) (2,7461)
R?=0,57

Esta primera evidencia indicaria que la cartera bruta no influiria la trayectoria de la
formacion bruta de capital; dado su bajo nivel en los primeros afios de la muestra se
opto por estimar un VEC para el periodo 1990-2009 lo cual a su vez permite, por la
disponibilidad de informacién, incluir otras variables en la relacién de largo plazo y
separar la formacion bruta de capital privada de la publica para analizar el posible
efecto de desplazamiento (crowding-out) entre ambas. En la seccion 3 se presentaron
los factores que tendrian un efecto sobre el nivel de la formacion bruta de capital
privado, a continuacion se verificara si alguna de dichas variables tienen los resultados

previstos para el caso boliviano.

En el modelo base se incluyeron cuatro variables en el VEC estimado: la formacién
bruta de capital fijo privado, la formacién bruta de capital fijo publico, el PIB y la cartera
real bruta del sistema bancario (en el Cuadro A-1 del Apéndice se presentan las

pruebas de raiz unitaria que evidencia que dichas series serian integradas de orden

10 Resultados no reportados, pero disponibles al ser solicitados al correo del autor.
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1). El nimero de rezagos fue elegido considerando los criterios presentados en la
estimacion del VAR de dichas variables. De acuerdo con la prueba de cointegracion (la
prueba de la traza) existiria al menos un vector de cointegracion entre las variables

seleccionadas (Cuadro 3).

Cuadro 3: PRUEBA DE COINTEGRACION

Pruaba de la traza

Hipotesis Traza 0.05

No. de Ec(s) Eigenvalue Estadistico Valor Critico Prob
Ninguno * 0,3293 72,5568 63,8761 0,0078
Alos sumo 1 0,2678 41,4011 42,9153 0,0703
A los sumo 2 0,1143 17,0920 25,8721 0,4081
A los sumo 3 0,0931 7,6210 12,5180 0,2842

La prueba de la traza indica 1 eq(s) de cointégmead 0.05
* Rechazo de la hipotesis al nivel del 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Pruaba de la traza

Hipotesis Max-Eigen  0.05

No. de Ec(s) Eigenvalue Estadistico Valor Critico Prbb
Ninguno 0,3293 31,1558 32,1183 0,0652
Alos sumo 1 0,2678 24,3091 25,8232 0,0782
A los sumo 2 0,1143 9,4710 19,3870 0,6752
A los sumo 3 0,0931 7,6210 12,5180 0,2842

La prueba Max-eigenvalue indica no cointegracidhGb
* rechazo de la hypotesis al 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Estimaciones del autor

En el Cuadro 4 columna 1, se presentan los resultados de la relacion de largo y corto
plazo. Los coeficientes son los esperados, una relacién inversa entre la formacion
bruta de capital privada y publica lo que indicaria la existencia de un efecto
desplazamiento entre ambas y una relacién positiva con el PIB y la cartera lo que
implica que la inversion responde positivamente a un incremento de la demanda
agregada representada por el PIB y a la mayor disponibilidad de financiamiento; sin
embargo, al igual que en el modelo para el periodo 1960-2009, el coeficiente de esta

dltima relaciéon no resulté estadisticamente significativo.

En la relacion de corto plazo se obtuvo un coeficiente negativo del término de
correccion de error, el cual resultd estadisticamente significativo. Asimismo, los
rezagos de las variables del PIB y de la cartera bruta resultaron significativos, lo cual
mostraria que si bien en el largo plazo la cartera no tiene un efecto sobre la decision
de inversion, a corto plazo resulta una variable relevante. Por otra aporte, al
incrementar el nimero de rezagos con los que se estima el VEC algunos de los

parametros de la relacién de corto plazo resultaron significativos. Por ejemplo, en el

19



modelo estimado con 7 rezagos™ se evidencia la existencia de cointegracion (de
hecho se verifica més de una relacién), los signos de la relacion de largo plazo son los
esperados (aunque la variable cartera tampoco resultd significativa), el término de
correccion asi como algunos de los rezagos de las demas variable en diferencias

resultaron significativos.

A partir del modelo base, se analiz6 la inclusién por separado de otras variables que
podrian explicar el comportamiento de la inversion en el largo plazo (Tabla 4). La
inclusion del tipo de cambio real (la tasa de depreciacion), los términos de intercambio
o las tasas de interés reales (en MN y ME) no resultaron significativas o no permitieron

encontrar una relaciéon de largo plazo (Cuadro 4, modelos 1 al 3 respectivamente).

Para capturar el efecto de la incertidumbre o irreversibilidad se realizé un andlisis de
componentes principales entre las volatilidades de la inflacion, tipo de cambio real, los
términos de intercambio y el producto y se tomé el primer componente que explica
mas del 60% de la varianza total.'? Se analizé si esta nueva variable influye sobre la
formacion bruta de capital (Cuadro 4 modelo 4). De acuerdo con los resultados una
mayor incertidumbre afecta negativamente la inversion privada. No se verificaron
cambios respecto al modelo base, salvo que la cartera present6 un signo no esperado
(negativo), pero no significativo. El término de correccion de error presentd el signo
negativo esperado y resultd significativo y nuevamente se verificd que en el corto plazo

la cartera seria importante para la toma de decisiones de inversion.

Finalmente, siguiendo a Ramirez op.cit, se diferencié la inversion publica en
construccion (complementaria) de aquella destinada a bienes de capital (sustituta) y al
igual que en el trabajo original se incluyd una variable proxy de la rentabilidad del
capital (excedente bruto de explotacion) y otra de incertidumbre (cuya construccion se
describe en el parrafo anterior). Se hall6 evidencia de una relacién positiva entre la
inversion privada y la inversion publica destinada a la construccién, es decir,
complementariedad entre inversién publica y privada y una relacion inversa entre
inversion privada e inversion publica para bienes de capital que capturaria el efecto

crowding-out entre ambas (Cuadro 4, modelo 5).

" Resultados no reportados, pero disponibles al ser solicitados al correo del autor.

2 para la construccion de esta variable se siguié a Asante (2000). Sin embargo, se debe reconocer que
su construccion carece de fundamentacién teorica y probablemente ignora aspectos politico-
institucionales, lo que se constituye en un aspecto de discusion acerca de la construccion de indicadores
de incertidumbre coyuntural.
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Al igual que en el trabajo mencionado el producto se constituiria en el principal
determinante de la inversién privada y la incertidumbre tendria un efecto negativo
sobre la inversion, es decir, que la existencia de un mayor riesgo en la economia
ocasionaria una disminucién en la inversion privada. El excedente bruto de explotacion
resulté estadisticamente significativo y con el signo esperado (relacion positiva). A
diferencia del modelo base la cartera tendria un efecto positivo y significativo tanto en

el largo como en el corto plazo (Cuadro 4, modelo 6).

En general, los resultados muestran que el acceso a financiamiento no tendria un
efecto sobre la inversion en el largo plazo, pero si una influencia a corto plazo. La
evidencia presentada guarda consistencia con los resultados hallados por otros
autores. Morales (2007) sefiala que aun se requieren medidas que permitan una
mayor profundizacion financiera. Diaz (2009) llega a las mismas conclusiones al
analizar la relaciébn entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento

econoémico.

Existen algunos factores que impiden una mayor profundizacion financiera. Existe
poca diversidad de servicios e instrumentos financieros y falta una oferta de productos
alternativos al crédito que se ajusten a las necesidades de los prestatarios. Por otra
parte, se cuenta con informacion insuficiente o muy dispersa para la aplicacion de
medidas que favorezcan a sectores especificos. Se requiere profundizar el uso de
ciertos mecanismos como los fondos de garantias para créditos productivos que
permitan resolver los problemas de garantias que obstaculizan una mayor
intermediacion de recursos. Otras medidas que permitirian lograr una mayor
profundizacion son el impulso de instrumentos financieros como el factoring y el
arrendamiento financiero, la promocién de una Ley de garantias muebles, la
consolidacion del mercado de valores, el mayor desarrollo de los sistemas de pagos y
la revision y adecuacion de la infraestructura normativa (como la reciente modificacion
al reglamento de calificacién de cartera de la ASFI que impulsa el crédito al sector

productivo).

La estructura oligopolica®® del mercado también impediria una mayor oferta crediticia.
La existencia de fallas de mercado requiere de ciertas medidas estatales que

promuevan una mayor eficiencia'* en la otorgacién de créditos. Estas medidas pueden

3 Diaz (2007) halla evidencia de una mayor competencia en el sistema bancario en el periodo 2000-2007.
Sin embargo, la estructura de mercado presenta caracteristicas oligopdlicas.
% Diaz (2007) encontré un nivel de ineficiencia de 36% en el periodo 1997-2006.
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ser de cardcter regulatorio, también podrian enfocarse en dar un mayor impulso de la

banca de desarrollo o la pertinencia de impulsar la banca de primer piso.

Cuadro 4: MODELOS VEC ESTIMADOS

BASE [MODELO 1 MODELO ? MODELO B MODELO }4 MODELO 5
Ecuacién de cointegracion
LIP(-1) 1 1 1 1 1
LIG(-1) 1,255351 1,368119 1,292622 1,845642 1,028264
[7.16485] |[5.86907] | [5.50580]| [8.88550] [ 4.09162
LY(-1) -12,2572 -11,27672  -11,620p9 -5205B12  -12,88149 4,80515
[-7.87743] | [-5.78713] | [-7.84643]| [-2.48643] [-6.72142] -2[61522]
LCR(-1) -0,046478  -0,1179%3 -0,734971  -0,962114 0,118401-0,66894
[-0.36194] | [-0.82204] | [-5.44526]| [-3.73849] [0.71791| -4[56838]
DEPR(-1) 0,00594
[ 0.65225]
TRME(-1) 0,01092%
[ 1.17644]
TRMN(-1) 0,03968
[ 7.26051]
TI(-1) -0,01785!
[-3.67785]
VOLAT(-1) 0,06146 0,099319
[1.40780] |[2.75238]
LIGC(-1) -0,35325
[-1.10147]
LIGBC(-1) 0,23892
[3.77961]
LEBE(-1) -0,6833:.
[ 1.49516]
@TREND(90Q1) 0,085673 0,076414 0,108186 0,024063 0,89320 0,03782
[6.85332] |[4.78433] | [8.67831]| [1.41894] [6.23001] 2.p5187]
C 158,3804 143,3135 157,7465 61,45013 167,1086 62,8165
Correccion de error:
Término de correccioén de errof -0,262642  -0,198216 ,01676 -0,024938  -0,278822 -0,27264
[-2.83230] |[-2.14026] | [-0.15668]| [-0.24644] [-3.52746] -2[97185]
D(LIP(-1)) 0072134 0041138 -0,004484 -0017511  0,03B865 0,15813
[0.59429] |[0.30827] | [-0.03516]| [-0.12152] [0.29446] 1.26486]
D(LIP(-2)) -0,04765]  -0,059486 0,00149
[-0.37960] | [-0.45955] [0.01226]
D(LIG(-1)) 0,018526 0,000897 -0,056442 -0,068705 -0,8376
[ 0.12944] |[0.00604] | [-0.32160]| [-0.35327] [-0.05606|
D(LIG(-2)) -0,05625 -0,065884
[-0.36420] |[-0.42611]
D(LY(-1)) 17448 -1219416 185495 1713474  196(0201 18GB6
[-1.49483] |[-1.03747] | [1.34389]| [1.24379] [-1.77245] -0[14399]
D(LY(-2)) 4,0839! 3,989543 256761
[ 3.56108] | [ 3.44044] [2.27133]
D(LCR(-1)) 0,562058 0,574065 -0,02¢39 0,067425 0,53p102 ,46201.
[ 1.49749] |[1.36714] | [-0.05423][ [0.13722] [1.53421] 0.96983]
D(LCR(-2)) 021236 0,164395 0,71118
[0.46202] |[0.35114] [ 1.52427]
D(DEPR(-1)) -0,000282
[-0.04415]
D(DEPR(-2))
D(TRME(-1)) -0,000508
[-0.02367]
D(TRME(-2)) 0,01279;
[ 0.56369]
D(TRMN(-1)) 0,01116
[ 0.83955]
D(TRMN(-1)) -0,01314¢
[-0.83850]
D(TI(-1)) -0,00280
[-0.24821]
D(TI(-2)) -0,00148
[-0.13227]
D(VOLAT(-1)) -0,04503: -0,00€9
[-0.86665] | [-0.133325]
D(VOLAT(-2)) 0,16176
[ 2.20169]
D(LIGC(-1)) -0,028333
[-0.21172]
D(LIGC(-2)) -0,00433
[-0.06671]
D(LIGBC(-1)) -0,001411
[-0.02211]
D(LIGBC(-2)) -0,006067
[-0.09522]
D(LEBE(-1)) 0,025632
[0.15289]
D(LEBE(-2)) 0,251092
[ 1.44324]
C 0,02004¢ 0,015624 -0,037448  -0,040235 0,02B112  -0,82748
[1.21496] |[0.91513] | [-1.58747)| [-1.74575] [1.43707] -1]23565]
R-cuadrado 0,107107 0,068634 0,204217 0,181012 0,1[7349932110L
R-cuadrado Ajust. 0,0451p1 0,010p73 0,044834 0,042414,103654 0,154159
F-EstadisticO 1,727361 0,87202 1,274406 1,306021 0 1,923424
Log likelihood 60,0296 58,38485 63,50878 62,20815 éﬁ“ 69,43064

Fuente: Estimaciones del autor
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VII. Conclusiones

El presente trabajo hace algunos aportes con la estimaciéon de un modelo de
correccion de errores que permite analizar los determinantes de la inversion a corto y
largo plazo. Se estudia el impacto de largo plazo, omitido por la mayoria de los
estudios empiricos en el caso boliviano y se incluyen variables proxy de acceso al
financiamiento y restricciones en los mercados financieros, las cuales no han sido

estudiadas en trabajos previos. También se analizan los efectos de la irreversibilidad.

De acuerdo con los resultados obtenidos, las expectativas de demanda representadas
por el PIB es el factor mas relevante en la determinacion de la inversién privada de
largo plazo. Asimismo la irreversibilidad es importante para explicar el comportamiento
de la inversién: a mayor incertidumbre menor serd la disposicion de los agentes para
realizar inversiones. La inversién privada también responderia a la inversion publica,
otra variable que representa las expectativas de demanda; los resultados refuerzan los
hallazgos de Evia op.cit, ya que al diferenciar la inversion publica en construccion y
bienes de capital se obtuvieron relaciones de complementariedad y sustitucion,

respectivamente.

Por otra parte, los resultados obtenidos apuntarian a que, el acceso al financiamiento
crediticio no influiria en las decisiones de inversién a largo plazo. En la mayoria de las
especificaciones planteadas si bien la relacién resulté positiva, no fue significativa, lo
cual podria reflejar el bajo desarrollo del sistema financiero y la necesidad de

implementar medidas que permitan una mayor profundizacion financiera.

Sin embargo, un resultado interesante es que a corto plazo el acceso al financiamiento
es importante para lograr el ajuste en el largo plazo, es decir, afecta las fluctuaciones
de corto plazo, lo cual confirma los resultados hallados en trabajos citados en este
documento que resaltan la importante relacion entre el sector financiero y la actividad
econdmica en el proceso de crecimiento econdmico y por tanto, la necesidad de contar
con un sistema financiero que funcione eficientemente en la transferencia del ahorro

de los agentes superavitarios hacia proyectos de inversion rentables.
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APENDICE

Cuadro A-1: PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Niveles Primera diferencia
Intercepto Intercepto
Intercepto ten derr:ciay Intercepto ten der?ciay

LIP 0,27 0,7 0,00 0,00
LIG 0,98 0,99 0,00 0,00
LY 0,94 0,74 0,00 0,00
LCR 0,02 0,2 0,07 0,08
DEPR 0,15 0,28 0,00 0,00
TRME 0,42 0,3 0,01 0,05
W TRMN 0,21 0,072 0,00 0,00
<D[ TI 0,51 0,72 0,02 0,08
VOLAT 0,43 0,87 0,00 0,00
LIGC 0,93 0,4¢ 0,00 0,00
LIGBC 0,58 0,91 0,00 0,00
LEBE 0,98 0,01 0,01 0,03
1% -3,57 -4,16 -3,57 -4,16
5% -2,92 -3,51 -2,92 -3,51
10% -2,60 -3,18 -2,60 -3,18
LIP 0,27 0,7 0,00 0,00
LIG 0,94 0,94 0,00 0,00
LY 0,98 0,34 0,00 0,00
LCR 0,00 0,19 0,00 0,00
DEPR 0,11 0,3p 0,00 0,00
TRME 0,41 0,54 0,02 0,09
TRMN 0,73 0,3( 0,00 0,01
& TI 0,25 0,5( 0,02 0,05
VOLAT 0,59 0,94 0,00 0,00
LIGC 0,47 0,0 0,00 0,00
LIGBC 0,66 0,94 0,00 0,00
LEBE 0,84 0,0 0,00 0,00
1% -3,57 -4,16 -3,57 -4,16
5% -2,92 -3,51 -2,92 -3,51
10% -2,60 -3,18 -2,60 -3,18

ADF = Dickey-Fuller aumentado
PP = Phillips-Perron
Fuente: Estimaciones del autor
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