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RESUMEN

La literatura econdmica sefiala que la reduccion del tamafo del Estado seria saludable
para la sociedad como un todo, ya que se sostiene que el Estado es menos eficiente que
el sector privado. En el Perd, desde la década de los noventa, se ha reducido el tamafio
del Estado en el marco de la reforma de promocidn de la inversion privada. Se inici6 con
las politicas de privatizacion de empresas publicas y concesiones, los cuales dieron mayor
poder al sector privado. Luego de estas reformas la inversion privada se incremento. De
manera similar, el Estado también ha incrementado su participacién con la inversion
publica. La pregunta es ;qué papel tuvo la inversion pablica en la inversion privada?
¢hubo efecto crowding in o crowding out? En este contexto el objetivo de la investigacion
fue analizar el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada en el Peru. La
metodologia empleada fue el enfoque de cointegracién de Johansen y Modelo de
Correccion de Errores. Los resultados muestran que tanto la inversion pablica como la
privada se incrementaron pasando de 3.1% a 4.6% del PBI y de 11.3% a 18.2% del PBI,
respectivamente. Ademas, los resultados mostraron que la inversién pablica ha tenido
papel crowding in en la inversion privada, lo que significa que la expansion fiscal
principalmente en proyectos de inversion pablica ha sido un atractor y complemento del
sector privado. Particularmente, si la inversion publica incrementara en 1%, la inversién
privada se incrementaria en 0.665%. De manera similar las funciones de impulso-
respuesta mostraron que ante un eventual choque de inversién publica en una desviacion
estandar tendria incremento positivo en la inversion privada a partir del tercer trimestre,

llevando al incremento de 0.20 de desviacion estandar.

Palabras clave: Cointegracién, efecto crowding in, funciones impulso-respuesta,

inversion publica, inversion privada, Perq.
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ABSTRACT

The economic literature points out that reducing the size of the State would be healthy for
society as a whole, since it is argued that the State is less efficient than the private sector.
In Peru, since the 1990s, the size of the State has been reduced as part of the reform to
promote private investment. It began with the privatization policies of public companies
and concessions, which gave more power to the private sector. After these reforms,
private investment increased. Similarly, the State has also increased its participation with
public investment. The question is, what role did public investment play in private
investment, was there a crowding in or crowding out effect? In this context, the objective
of the research was to analyze the effect of public investment on private investment in
Peru. The methodology used was the Johansen cointegration approach and the Error
Correction Model. The results show that both public and private investment increased
from 3.1% to 4.6% of GDP and from 11.3% to 18.2% of GDP, respectively. In addition,
the results showed that public investment has played a crowding in role on private
investment, which means that fiscal expansion mainly in public investment projects has
been an attractor and complement to the private sector. Particularly, if public investment
would increase by 1%, private investment would increase by 0.665%. Similarly, the
impulse-response functions showed that an eventual one standard deviation public
investment shock would have a positive increase in private investment starting in the third

quarter, leading to a 0.20 standard deviation increase.

Keywords: Crowding in effect, impulse-response functions, Johansen cointegration,

public investment, private investment, Peru.
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INTRODUCCION

La literatura econémica ha demostrado que el tamafio del Estado no siempre logra
incrementar el crecimiento de la economia, sino también tiene sus efectos en la inflacion
y desempleo (Lee, 2019), los cuales generan menor desarrollo de la economia y bienestar
(Bittencourt, 2012). Por ello, diversos estudios sefialan que la reduccion del tamafio del
Estado seria saludable para la sociedad como un todo, ya que concluyen que el Estado es
menos eficiente respecto al sector privado (De Oliveira & Teixeira, 1999). Esta idea llevo
plantear la privatizaron de las empresas publicas con la finalidad de promover la inversion
privada, basado en mayor libertad y mayor eleccion de los consumidores. En América

Latina, esta politica llegd en los afios 90s y en el Peru, con el “Consenso de Washington”.

El Per(, luego de la crisis generado en los afios ochenta, inicio el cambio de la reforma
econdmica para promover la inversion privada, basandose en las politicas de “Consenso
de Washington”. Se inicio con las privatizaciones, concesiones de las empresas publicas,
y cambios de marcos normativos (MEF, 2018). Desde entonces la inversion privada ha
tenido mayor crecimiento. No obstante, la inversion publica también ha incrementado su
participacion, incrementando su tamafio en los Gltimos afios. La pregunta es ¢;qué papel
tuvo la inversion pablica sobre la inversion privada? ¢ hubo efecto crowding in o crowding
out? Esto nos lleva a plantear como objetivo analizar el efecto de la inversion pablica

sobre la inversion privada en el Peru.

La teoria econémica sostiene que el incremento de la inversién pablica es ambiguo sobre
inversion privada. Por un lado, la inversion publica en la medida que son sustituibles con
la inversion privada, (crowding out),el incremento de capital publico desplazaria el
capital privado (Aschauer, 1989). Esto puede ocurrir cuando la inversién implica a
empresas publicas a producir bienes que compiten con el sector privado, o cuando se
realizan proyectos publicos a de mayor magnitud que implican mayor crédito o mayor
carga fiscal presente y futura (Arrow & Kurz, 1970; Aschauer, 1989). Por otro lado,
pueden ser complementarias (crowding in) cuando el capital produce efectos externos
sustanciales que incrementen la productividad de los factores de produccién privada.
Generalmente, ocurre cuando la inversion es en infraestructuras Gtiles como sistemas de

transporte, escuelas, sistemas de agua y alcantarillado, entre otros (Aschauer, 1989).

La evidencia empirica sefiala que la inversion publica también es ambigua sobre la

inversion privada. Los estudios sefialan el efecto complementario de la inversion publica,

1
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cuando estos se invierten en temas de tecnologias de renovables de electricidad (Deleidi
et al., 2020); cuando el Estado produce bienes de capital que ponen a disposicion de los
agentes privados (Cuamatzin, 2006); si se invierte en sectores sociales e infraestructura
basica (Coronado & Aguayo, 2002). En general, la inversion publica tiene efecto positivo
cuando la economia es mas liberal, poco intervencionista (Brito-Gaona & Iglesias, 2017),
y menos sustituibles entre si (Aschauer, 1989). En algunos casos, en el modelo liberal,
puede existir el efecto crowding out, pero solamente en el corto plazo, ya que en el largo
habra un efecto crowding in (De Oliveira & Teixeira, 1999; Tenorio, 2015). De otro lodo,
Brito-Gaona y Iglesias (Brito-Gaona & Iglesias, 2017) sefiala que puede existir efecto
crowdign out, cuando el gasto publico es financiada con los recursos tributarios, ello
puede desincentivar la inversion privada, ademas de incrementar el precio y la tasa de

interés de la economia, estos ocurren generalmente en una economia intervencionista.

El presente estudio estd conformado por cuatro capitulos. En el primer capitulo se
presenta la revision de literatura concierte a los efectos de la inversion publica sobre la
inversion privada, se da conocer el efecto crowding in y crowding out. En el segundo
capitulo se presenta el planteamiento de problema de investigacion, la justificacion,
objetivos e hipdtesis del estudio. En el tercer capitulo se presenta la metodologia
empleada para estimacién. Finalmente, en el cuarto capitulo se presenta los resultados y

discusion y las conclusiones del estudio.

2

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesi
I



NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

CAPITULO |
REVISION DE LITERATURA
1.1 Marco tedrico
1.1.1 Inversién

La inversion es poner dinero, esfuerzo y tiempo en algo para obtener ganancias u
obtener una ventaja®. En la literatura econdmica la inversion es conocida a través de
“formacion bruta de capital fijo”, se llama asi ya que estos se mantienen durante el
tiempo y se usan para producir nuevos bienes o productos finales para ser vendidos
en el futuro. Asimismo, se refiere también al aumento de cantidad de maquinarias,

edificios u otros de una empresa corresponde a la inversion (De Gregorio, 2007)

La inversion es importante en la economia por dos razones: En primer lugar, el
porcentaje de la produccion agregada que se destina a la inversién es una variable
que depende de la interaccion de la demanda de inversién que realizan las empresas
y la oferta de ahorros de las economias domeésticas, por tanto, la inversion es uno de
los factores que puede contribuir a explicar la evolucion de los niveles de vida en el
largo plazo. En segundo, lugar es un componente de la demanda extremadamente
volatil (Romer, 2005).

Segun De Gregorio (De Gregorio, 2007) la inversion en términos macroeconémicos
se puede representar como la variacion de stock de capital fisico en la economia (K;),

como:

! https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/investment

3
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I, = AK, + 8K,

Donde I; es lainversion total en laeconomia; A= K;,, — K, representa el incremento
de la inversion neta; K;,; es stock de capital a principios de t + 1; § es la tasa

depreciacién de capital durante el periodo t.
1.1.2 Inversion publica

El diccionario de Economia de Cambridge define la inversion publica como “el
dinero que gasta un gobierno en servicios publicos™. En la literatura econémica es
conocido como “la formacion bruta de capital fijo del gobierno” o “adquisicion neta
de activos financieros”. Los activos no financieros “son depoésitos de valor y
proporciona beneficios ya sea a través de su uso en la producciéon de bienes y
servicios, o en forma de renta de la propiedad y ganancias por tenencia” (MEFP-
FMI, 2014). Estos se pueden clasificar en activos fijos, existencias, objetos de valor
y activos no producidos (MEFP-FMI, 2014). La definicién de la inversién publica
puede variar segun época y gobierno. En el caso peruano, la inversion pablica esta

definida como:

[...] toda intervencion limitada en el tiempo que utiliza total o parcialmente
recursos publicos, con el fin de crear, ampliar, mejorar, modernizar o recuperar
bienes o servicios que se brinda a la poblacion. [...] tienen como fin mejorar la
calidad de vida de la poblacién y el desarrollo de la comunidad. A través de las
inversiones publicas, las autoridades y funcionarios del Estado (esto incluye
ministerios, gobiernos regionales y locales) deben responder a las necesidades de
la poblacién y, por lo tanto, a las prioridades de desarrollo local que ayuden a
mejorar su calidad de vida haciendo uso responsable de los recursos financieros
con gue cuenta (MIM, 2012).

Generalmente, la inversién publica se basa en la mejora de la infraestructura fisica,
entre los mas frecuentes se puede citar carreteras, aeropuertos, sistemas de suministro
de agua y alcantarillado, redes de distribucion de gas y electricidad, escuelas,

hospitales (Armendariz & Carrasco, 2019). Aunque la inversion publica constituye

2 Diccionario de economia Cambridge, véase en
https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/public-investment

4
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un porcentaje relativamente pequefio del gasto publico total, pero con frecuencia es
un componente importante de la inversion total de capital nacional (Lee, 2019).

La inversion publica se puede justificar desde el contexto de la teoria econdmica, asi
como del contexto politico. Desde el contexto de teoria econOmica, la inversion
publica es necesaria para la provision de ciertos bienes y servicios vitales que son
imposibles de abastecer de manera eficiente por el sector privado. En cambio, desde
el contexto politico es para lograr los objetivos politicos como la seguridad nacional,
la proteccion de los derechos de propiedad, el mantenimiento del estado de derecho,
el desarrollo econémico nacional y el pleno empleo y distribucion de la renta y
riqueza (Lee, 2019).

1.1.3 Inversion privada

De otro lado, la inversion privada es entendido como “dinero invertido por empresas,
organizaciones financieras u otros inversores, en lugar de un gobierno™3. Desde la
perspectiva macroeconomica, se puede entender como compra de un “activo de
capital” o “inversion bruta fija privada”. La inversion privada, es una alternativa de
inversion, compuestos por inversionistas que invierten directamente en empresas
privadas o que participan en adquisiciones de empresas publicas, lo que resulta en la

exclusion de la cotizacion del capital pablico (Chen, 2020).

Una de las ventajas de las inversiones privadas es que tienen liquidez como
alternativa a los mecanismos financieros convencionales, como los préstamos

bancarios a altos intereses o la cotizacion en los mercados publicos (Chen, 2020).

La inversion privada en el Perd, desde la década de los noventa esta definida como
"aquella que proviene de personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras,
publicas o privadas, distintas del Estado Peruano, de los organismos que integran el
sector publico nacional y de las empresas del Estado™* (MEF, 2018). Este también
esta definido en la Constitucion Politica del Pert de 1993, en el capitulo econémico,
en los que se mencionas a la inversion privada como la “La posibilidad y la libertad
de suscribir Convenios de Estabilidad entre los inversionistas privados y el Estado”,

“rol subsidiario del Estado”. Finalmente, en términos de Mendiburu (Mendiburu,

3 Véase en https://dictionary.cambridge.org/es/diccionario/ingles/private-investment
4 Sentencia del Tribunal Constitucional vista en el Expediente N° 001-2012-P1/TC.

5
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2010) lainversion privada en el Per(, constituye uno de los principales determinantes

del crecimiento econdmico por su contribucion a la formacién del acervo de capital.
1.1.4 Relacion entre inversion publica e inversion privada

Desde el siglo XIX, los economistas argumentaron que la inversion publica era de
importancia para cualquier economia desindustrializada. Se consideraba no solo
factor de desarrollo econdémico, sino también de independencia nacional y de
propdsitos de sentido comun. Estas ideas fueron apoyadas por Keynes, despueés de la
Gran Depresion de 1930. Keynes argumentd que los gobiernos deberian pedir
prestados dineros para financiar la inversion puablica, lo cual tendria un efecto
multiplicador en la inversion privada, asi como la demanda y confianza entre
empresas y consumidores. Esta politica llevo a muchas economias a mejorar el nivel
de bienestar, asi como en la inversion privada desde 1945 hasta aproximadamente
1970 (Lee, 2019).

No obstante, a mediados de la década de 1970, el incremento de la inversion pablica
se tradujo en el incremento de la inflacion y el desempleo, los cuales llevaron a
replantear la idea de reduccion del tamafio del Estado, argumentando que la inversién

publica habia desplazado a la inversion privada.

Posteriormente, en muchos paises se privatizaron las empresas publicas con la
finalidad de promover la inversion privada, basado en mayor libertad y mayor
eleccion de los consumidores. Esta politica llegd en América Latina en los afios
noventa. El Perd, luego de la crisis generado en los afios ochenta, inicio con el cambio
de la reforma econdémica para promover la inversién privada, iniciando con las
privatizaciones y concesiones de las empresas publicas en los afios noventa (MEF,
2018).

A nivel tedrico el efecto de la inversidn publica en la inversion privada es ambiguo.
La inversion publica puede ser complementaria (crowding in) a la inversion privada
sobre todo cuando la inversion publica se refiere a la inversion en infraestructuras
Gtiles como sistemas de transporte, escuelas, sistemas de agua y alcantarillado, entre
otros. Los proyectos en estas areas tienden a aumentar la tasa de rendimiento
esperada de la inversion privada. En cambio, la inversion del sector publico puede

restar la actividad en la inversién privada a medida en que la sustituya o la desplace

6
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(crowding out). Esto puede ocurrir cuando la inversién implica a empresas publicas
a producir bienes que compiten con el sector privado, o cuando se realizan proyectos
publicos de grandes magnitudes que implican mayor crédito o mayor carga fiscal
presente y futura (Arrow & Kurz, 1970; Aschauer, 1989).

Ademas de los factores derivados del modelo neoclésico de inversion, suponen que
la tasa de inflacion nacional afecta a las tasas de inversién privada en los paises en
desarrollo, donde la inflacion estd menos correlacionada con un aumento de la
produccién econdémica que en los paises industriales Las altas tasas de inflacién
afectan negativamente a la inversion privada al aumentar el riesgo de los proyectos
de inversién a largo plazo, reducir el plazo medio de los préstamos comerciales y
distorsionar el contenido informativo de los precios relativos. Ademas, las tasas de
inflacion elevadas suelen considerarse un indicador de inestabilidad
macroeconomica y de la incapacidad de un pais para controlar la politica
macroecondmica, factores que contribuyen a crear un clima de inversion adverso.
Asi pues, la tasa de inflacion nacional deberia estar relacionada negativamente con

la tasa de inversion privada (Aschauer, 1989).

Brito-Gaona & Iglesias (2017) sostiene que el efecto dezplamiento a traves de dos
mecanimos; via incremento de impuestos que desincentivan la inversion privada, y
via incremento gasto publico que terminan incrementando el precio y la tasa de
interés, reduciendo la inversion privada. Estos generalmente suelen ocurrir en los

gobiernos intervencionistas.

En un gobierno mas liberal puede ocurrir algunas veces el efecto crowding out, pero
solamente en el corto plazo, ya que en el largo habra un efecto crowding in (De
Oliveira & Teixeira, 1999; Tenorio, 2015). Las tasas de retorno parciales de la
inversion publica y privada son en su mayoria positivas. los resultados son robustos
al ordenamiento de la inversion publica y privada en el VAR (Afonso & Aubyn,
2019), la inversién publica en México, ha jugado un papel trascendental, a tal grado
que se puede afirmar que el desarrollo econémico que el pais ha alcanzado seria
inexplicable sin la importante funcién del Estado en la provision de una
infraestructura basica (Cuamatzin, 2006). La inversion pablica puede atenuar estas
diferencias actuando como mecanismo de redistribucion. Existe, sin embargo,

consenso en la literatura en que la inversién publica en México ha sido incapaz de
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fomentar el crecimiento econdémico regional y reducir las disparidades (Cobacho et
al., 2004). La mayoria de los estudios utilizaron efectos fijos de panel tradicionales
0 estimadores del Método Generalizado de Momentos que pueden conducir
potencialmente a estimaciones sesgadas e inconsistentes (Ouédraogo et al., 2019), en
la India se estimaron una gama de modelos de correccion de errores vectoriales
estructurales (SVECM) para reexaminar la relacion de inversion publica y privada,
(Bahal et al., 2018). Una mayor acumulacion de capital publico eleva la tasa de
inversion nacional por encima del nivel elegido por agentes racionales e induce un
desplazamiento ex ante de la inversion privada. Sin embargo, un aumento en el stock
de capital publico también aumenta el rendimiento del capital privado (Aschauer,
1989), si bien existe un consenso creciente en la literatura existente sobre el efecto
positivo que genera la inversion pablica para el crecimiento econémico, su impacto
en la inversién privada no es de ninguna manera un tema resuelto (Fonseca
Hernandez, 2009), El hecho de que la inversion privada entre o salga durante la
transicion depende fundamentalmente de parametros que son empiricamente dificiles
de medir, como la elasticidad de la oferta de trabajo y la elasticidad de sustitucion
entre los insumos privados (Bom, 2017). La tasa de crecimiento econémico puede
estar positivamente relacionada con el gasto publico en capital humano e
infraestructura fisica. Pero el gasto publico tiene un costo de oportunidad, asi que

debe existir un nivel 6ptimo de tal gasto (Posada & Gomez, 2002).

1.1.5 El modelo econémico sobre la relacion entre la inversion publica e

inversion privada

En esta seccidn se seguira de cerca los modelos tedricos de Arrow y Kurz (1970) y
Aschauer (1989) para explicar la relacion entre la inversion publica y privada. El
modelo parte asumiento que existe una economia competitiva con poblacion similar

e infinitos individuos. La relacion se puede expresar como:

i =i(¢,i9 c9)

Donde i es la inversion privada; ¢ es el producto marginal de capital privado; i9 es

la inversién publica o gasto de capital y; c9 es el gasto corriente del Estado.

El incremento del producto marginal del capital privado incrementa el nivel de

inversion privada, ya que los individuos responden a mayor rendimiento marginal de
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la produccion futura, posponiendo el consumo, aumentando el ahorro y, en
equilibrio, incrementando la acumulacion de capital. Un aumento unitario de la
inversion puablica, dada la tasa de rendimiento del capital privado, modificara la

inversion privada en la cantidad.

1= () * g = 9)

Donde mpc es la proporcion marginal a consumir; f; , producto marginal del capital

publico en la produccion privada.

En la formulacion, un aumento de la inversion puablica desplazard una cantidad
equivalente de inversion privada cuando el Estado no tiene riqueza. En este caso la
inversion publica elevaria la tasa nacional de acumulacion de capital por encima del
nivel éptimo elegido por los agentes del sector privado; en respuesta, habria una

reduccion del ahorro y la inversion privada.

En cambio, si la inversion puablica estd en un nivel alto tal que los productos
marginales del capital privado y del publico no se equiparan, un cambio en la
inversion publica, y un cambio marginal en el stock de capital publico, afectara a la

riqueza de los agentes del sector privado.

Ahora supongamos que capital publico es “demasiado bajo”, de modo que fi, > ¢.
En tal situacion, un aumento de la inversién pablica desplazara la inversion privada
aumentando la produccion futura, creando un efecto positivo en la renta futura. Los
consumidores, en respuesta haran mejor asignacion de recursos, aumentarian el
consumo corriente y reducirian el ahorro, con el resultado de una mayor disminucién
de la acumulacién de capital privado. El gasto publico puede tener impacto en la

inversion por tres razones (Aschauer, 1989):

e Cuando los bienes y servicios sustituyen la produccion del sector privado,
e la persistencia de cambio de gasto, y

o perfil temporal de la propension marginal a consumir a partir de la riqueza.

Si tomamos en cuenta que a es el cambio en el gasto del gobierno actual, va seguido
de un cambio en las compras futuras de este tipo igual a veces a cambio actual.

Asumiendo también que un choque transitorio es igual a = 0, en cambio si el choque
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es permanente a = 1. Por consiguiente, el efecto de incremento de una unidad de
gasto publico sobre la inversién privada es:

-1 <1_u+_fgc> * (mpcf — a * mpc)

Donde u,4. es la tasa marginal de sustitucion de bienes y servicios de consumo
publico por privado; f,. es el producto marginal del gasto publico por cuenta

corriente en la produccion privada y; mpc’ es la propension marginal a consumir en

el futuro con cargo a la riqueza.

La ecuacion anterior muestra que es menos probable que un aumento del gasto de
consumo publico tenga un impacto negativo en la acumulacion de capital privado
cuanto mejor sustituyan los bienes publicos al consumo privado y proporcionen

beneficios productivos directos (es decir, uy. + f5c = 1) y/o mas permanente sea el

aumento del gasto corriente del gobierno.

De otro lado, el producto marginal de capital privado viene dado por:

¢ = fie(k, k9, c9)

Donde k es el capital privado; k9 es el stock de capital publico y; c9 es el gasto

publico en gasto corriente.

Segun Aschauer (1989) indica que si la inversion es, en particular, en capital de
infraetructura como calles y carreteras, alcantarillado, sistemas de agua, aeropuertos
y similares, es que es probable que tenga una relacion complementaria con el capital

privado (crowding in).

En efecto un aumento del gasto de inversion publica tiene un efecto ambiguo sobre
la inversién privada. Por un lado, en la medida en que los stocks de capital publico y
privado son sustituibles entre si en la tecnologia de produccion privada, una mayor
inversion publica desplaza una cantidad equivalente de gasto de capital privado. Por
otro lado, el hecho de que el gobierno proporcione capital publico hace suponer que
el capital publico produce efectos externos sustanciales al aumentar la productividad
de los factores de produccién privados. Dependiendo de su potencia relativa, la
interaccidn de estas dos fuerzas podria dar lugar a una disminucién o a un aumento

del gasto de capital privado (Aschauer, 1989).
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1.2 Antecedentes

En esta seccidn se presenta la evidencia empirica del efecto de la inversion pablica
sobre la inversion privada, haciendo mencion el efecto complementario (crowding
in) o efecto desplazamiento (crowding out). La evidencia respecto a los efectos sobre
la inversion privada es aln incierta y varian segun tipo inversion publica. Entre los

principales estudios se tiene:
1.2.1 A nivel internacional

Deleidi et al. (2020) estimaron el efecto de la inversion publica directa en la inversion
privada en tecnologias de electricidad renovable para 17 paises de la OCDE en el
periodo 2004-2014, utilizando la metodologia FGLS y GMM estéaticos y dindmicos
en datos panel. Los resultados encontrados dan a conocer que las inversiones publicas
no solo tienen un efecto positivo (crowding in), sino que son sistematicamente las
que mas influyen en los flujos de inversion privada en relacion con las tarifas de
alimentacion, los impuestos y las normas de cartera de renovables en general, y para
las tecnologias eolica y solar por separado. En particular el incremento de 1% en la
inversion puablica lograria incrementar la inversion privada en tecnologias de
electricidad renovable (RET) entre 0.18 y 0.28%, en cambio si la inversion publica
es mas especifica como la inversién en energia solar, la inversion privada

incrementaria entre 0.74 y 1.20%.

Narayan (2004) analiz6 sobre si la inversion gubernamental desplaza o aglomera la
inversion privada en Fiji durante el periodo 1950-2001. Para ello, busc6 un quiebre
estructural de las series a través de la metodologia de Zivot y Andrews, al encontrar
el quiebre en el afo 1975, divide la muestra en dos partes: 1950-1975 y 1976-2001.
Posteriormente, estiman el efecto de la inversién pablica sobre la inversion privada
a través de la metodologia de cointegracion y modelo de correccion de errores. Los
resultados obtenidos muestran que en el primer periodo hubo efecto de aglomeracion,
en cambio esta relacion no fue tan significativa para el segundo periodo. La evidencia
demuestra que por cada 1% de incremento en la inversién publica llevaria
incrementar la inversion privada en 1.1-1.6% (crowding in). Estos resultados

demuestran que la inversion es complementaria a la inversion publica.
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Bahal et al. (2018) tuvieron como objetivo ampliar el debate sobre la relacion entre
la inversion puablica e inversion privada en India en el periodo 1996 -2015. La
metodologia empleada fue el modelo de correccion de errores. Los resultados
sugieren que, si bien la inversion pablica desplaza a la inversion privada en la India
durante el periodo 1950-2012 (crowding out), ocurre lo contrario cuando se restringe
la muestra a partir de 1980 o se realizan un anélisis trimestral desde 1996 (crowding

in).

Bom (2017) estudié tedricamente los efectos dinamicos de la inversion publica sobre
la acumulacién de capital privado, en un modelo macroeconémico de equilibrio
general de una pequefia economia abierta con capital publico sesgado por los
factores. Los resultados demuestran que la inversion publica induce una dindmica
bastante compleja del capital privado que cae a corto y largo plazo, pero que puede
aumentar durante la transicion si el capital publico aumenta el capital privado y los
insumos privados son complementos brutos de la produccion. El hecho de que la
inversion privada se vea desplazada durante la transicion depende en gran medida de
pardmetros empiricamente dificiles de medir, como la elasticidad de la oferta de
mano de obray la elasticidad de sustitucion entre los insumos privados: un pequefio
aumento de esta Ultima de 0,5 a 0,6, por ejemplo, convierte un efecto transicional
totalmente negativo en uno predominantemente positivo. Estos resultados ayudan a
racionalizar la falta de consenso empirico sobre la relacion entre la inversion pablica

y la privada.

Coronado y Aguayo (2002) analizaron la relacién entre la inversion publica y
privada en Bolivia. El analisis muestra el efecto de la inversion gubernamental sobre
la inversion privada y el crecimiento econémico. Para ello, probaron teorias rivales
que pueden explicar los efectos de desplazamiento hacia adentro y hacia afuera. Los
resultados dieron a conocer que el gasto publico en inversion, dirigido a sectores
sociales e infraestructura basica, se complementa con la inversién privada en Bolivia,
tiene un efecto de hacinamiento y estimula el crecimiento econdémico boliviano

(crowding in).

Cuamatzin (2006) argumento el papel de la inversion publica en la inversion privada
en el Estado de México. Para ello, se baso en enfoque critico-tedrico y descriptivo.

Los resultados mostraron que los efectos de la inversion pablica sobre la inversién
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privada y crecimiento depende de la naturaleza de la inversion. Si el gasto publico se
destina a la produccién de bienes perfectamente sustitutivos del capital privado, se
genera un efecto expulsion o desplazamiento (crowding out); pero, si los gobiernos
producen bienes de capital que ponen a disposicion de los agentes privados, como
son las infraestructuras, la inversion publica alienta el crecimiento y aumenta la renta

en el largo plazo (crowding in).

De Oliveira y Teixeira (1999) analizaron el impacto de la inversion publica sobre la
inversion privada sobre la economia brasilera en el periodo 1947-1990, basado en
dos interpretaciones antagénicas: la primera considera que existe una competencia
entre la inversidn pablica y la privada, y por tanto existe el efecto desplazamiento,
en cambio la segunda, estima que la inversion publica complementa la inversion
privada, mediante la generacion de las externalidades positivas. Los resultados
concluyen que la inversidn privada es desplazada por la inversion publica en el corto
plazo (crowding out); mientras que en el largo plazo los coeficientes del vector de
cointegracion indican que existe una relacion de complementariedad entre estas

variables (crowding in).

Cobacho et al. (2004) estudiaron los distintos canales por los cuales la inversion
publica puede haber contribuido a la mejora de los niveles de vida de los estados
mexicanos durante los Gltimos treinta afios. La metodologia fue el modelo de panel
data; efectos fijos y aleatorios. Los resultados obtenidos muestran que la inversion
publica, especialmente la inversion social, ha sido un factor importante para reducir
las tasas de mortalidad infantil y para aumentar las tasas de alfabetizacion en los
estados mexicanos. Puntualmente, los resultados mostraron que el incremento de la
inversion publica en salud en 1%, lograria reducir en 1.6% la mortalidad infantil; en
cambio, en el sector educacion un incremento de la inversion publica en 1%, lograria

que la tasa de alfabetizacion aumentaria en 0.8%.

Brito-Gaona y Iglesias (2017) analizaron si el aumento de los impuestos, del gasto
publico y en general, en un Estado muy intervencionista estimula o desestimula la
inversion privada en América Latina. Para ello, se basaron se los determinantes de la
inversion privada®. Se analizaron cinco paises latinoamericanos respecto a toda

América Latina. Los resultados mostraron que la presion tributaria (impuestos sobre

5 Se basan en los estudios de Caballero-Urdiales y Lépez-Gallardo (2012)
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renta y consumo) tiene efectos significativos en la inversion privada. De otro lado,
los resultados mostraron que la inversion pablica tiene un efecto de crowding out con
la inversion privada. Estos resultados dan a conocer que, para mejorar la inversion

privada, el gobierno debe ser menos intervencionista.

Gutiérrez (2017) estudio el impacto de la inversion publica sobre la inversion privada
en México en el periodo 1980-2015. Para ello, se basé en el modelo ADL, donde se
relacionaron las variables inversion privada, gasto publico primario y el PIB. Los
resultados mostraron que tanto en el corto y largo plazo el efecto de la inversion
publica es positiva sobre la inversion privada (crowding in). En el largo plazo, por
cada incremento de 1% de la inversion publica llevaria a incrementar la inversion

privada en 0.22%.

Astete et al. (2006) estudiaron la relacién entre los ciclos economicos reales y el ciclo
econodmico nacional en Chile, en el periodo 1960-2002. Para ello, utilizaron el filtro
de Hodrick-Prescott, el cual permite extraer la tendencia del ciclo, para luego estimar
el componente ciclico. De esta manera se pretende establecer la correlacion entre el
componente ciclico nacional y el componente regional. Los resultados presentados
en este estudio mostraron que existe una diversidad en la relacion que muestran los
ciclos econdmicos regionales con el ciclo nacional, es asi como existe un grupo de
regiones que muestra un alto grado de relacion con el ciclo nacional, y otro grupo

que muestra una muy baja relacion.

Montero (2011) analiz6 el impacto de la inversién puablica en el crecimiento
econémico a nivel departamental en Bolivia, en el periodo 1989-2008. La
metodologia empleada fue el modelo panel data. Los resultados encontrados
muestran que la inversion publica en los sectores social y productivo estan
relacionados negativamente con el PBI departamental. Sin embargo, la inversion en
infraestructura y educacion tiene una incidencia positiva en el PIB departamental per
capita real, aunque el sector educacion es estadisticamente insignificante. Asimismo,
estos resultados pueden dar algunas hipétesis para los resultados arriba mencionados,
como ser el efecto expulsion (crowding out) o el efecto atraccion (crowding in), asi
como el hecho de que algunas de las inversiones publicas no buscan rentabilidad

economica sino mas bien satisfacer ciertas necesidades de la poblacion.
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1.2.2 A nivel nacional

En cuanto a la evidencia nacional sobre el efecto de la inversion publica en la

inversion privada es muy escaso. Entre los principales estudios se tiene:

Tenorio (2015) estimd el impacto de la inversion pablica sobre la inversion privada
en el Per(, para el periodo 1994-2014. La metodologia empleada fue cointegracion
de Johansen y Modelo de Correccion de Errores. Los resultados muestran que la
inversion pablica ha tenido efecto positivo sobre la inversion privada a partir de la
relacion de largo plazo, el impacto fue de 0.93 (crowding in), esto son
complementarias en la medida que al generar externalidades positivas se crea un
espacio que puede ser cubierto por la inversion privada, que ayudaria a estimular la
economia. No obstante, los resultados de corto plazo mostraron un efecto negativo

sobre la inversion privada (crowding out).

Centeno (2018) realiz6 una estimacién sobre el impacto de la inversién pablica en
el crecimiento econdmico del Perd durante el periodo 2000-2016. La metodologia
empleada fueron los modelos dinamicos de Vectores Autorregresivos (VAR), el cual
recoge los efectos retroalimentativos de las variables del modelo (inversion publica,
inversion privada y PBI), incluyendo los efectos indirectos durante el periodo 2000
— 2016. A partir de los resultados presentados se confirma que la inversion pablica
tiene un efecto positivo de mediano y largo plazo en el crecimiento econdémico
(crowding in). De igual manera, la estructura de la inversion pablica esta relacionada
con la dindmica en ciertas actividades econdémicas mas que en otras,
complementariamente se determin6 que la inversion pablica y privada depende de la

estructura econémica del pais.

Silva (2019) estim¢ el impacto de la inversidn puablica en la inversion privada en el
Per( durante el periodo 2000 - 2017. La metodologia empleada fue el modelo de
series de tiempo, donde se relacionaron las variables de inversion publica, inversion
privada y tasa de interés pasiva en moneda nacional. Los resultados mostraron que la
inversion publica tiene efecto negativo sobre la inversion privada (crowding out),

aunque los resultados no son significativos.

Ponce (2013) estudié la importancia que posee la inversién publica sobre el

crecimiento y desarrollo econdmico regional en el PerQ. El estudio se desarroll6 en
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dos etapas, en la primera se enfoca en la metodologia para medir el PBI regional, y
en la segunda estima la relacion entre la inversion publica a nivel departamental y el
desarrollo regional. EI modelo aplicado fue el panel data, para 24 departamentos para
el periodo 1997-2011. Los resultados mostraron que la inversion publica favorecid
el crecimiento regional, sin embargo, la desigualdad no se vio mayormente afectada,
persistiendo de esa manera las disparidades entre regiones. Ademas, los resultados
dan a conocer que la inversion privada a traves de Asociacion Publico Privadas
(APPs) han tenido impacto significativo en el crecimiento (crowding in), incluso con
mayor proporcion, no obstante, no se deberia dejar de lado o minimizar la inversion

publica.

Arpi (2014) identificd la tendencia y concentracion de la inversion publica en
infraestructura, la brecha por cubrir en las regiones y determinar su impacto en el
crecimiento regional asi como la desigualdad de ingreso entre mujeres y hombres en
el Peru, para el periodo 2004-2013. Los resultados mostraron que la inversion en
infraestructura tiene una tendencia creciente con estacionalidad en el ultimo mes de
cada afo, excepto en las comunicaciones que tiene un comportamiento irregular; no
obstante, esta inversion se concentra en pocas regiones y por eso, la brecha de acceso
a los servicios de infraestructura continla alta en regiones ubicadas en la sierra y
selva del pais. Por otro lado, la inversion en infraestructura de transporte y
saneamiento tiene impacto positivo en el crecimiento y a la vez contribuyen en la
reduccion de la desigualdad de ingreso entre mujeres y hombres. Al mismo tiempo,
la inversion en infraestructura de educacion y energia, si bien han logrado impacto
positivo en el crecimiento, todavia son insuficientes en reducir la desigualdad de
ingresos. La inversién en infraestructura de salud y comunicacion todavia no logran
el resultado esperado; y la inversién en infraestructura de riego reduciria la
desigualdad. Por ultimo, se identificd que la diferencia de ingresos entre hombres y

mujeres en mas de 50% se deberia a razones de discriminacion.

Castillo (2016) analiz6 los efectos de la inversion pablica en el nivel de produccion
en la regiones del Per(, para el periodo 2001-2014. El nivel de produccién fue
aproximado a través de Valor Agregado Bruto (VAB). Para ello, se emplearon tres
modelos estadisticos para probar dos hipdtesis de estudio: la primera “no existe una
relacion significativa entre la inversion publica y el VAB de la produccion de las

regiones del Per1” y la segunda “las inversiones publicas en desarrollo social no son
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las que han tenido mayor incidencia en el VAB regional”. Los resultados demuestran
que, la inversién publica tiene relacion positiva con los niveles de produccion, con
una elasticidad entre 0.19 y 0.21 (crowding in). Con respecto a la segunda hipotesis,
los estudios demuestran que las inversiones en el desarrollo social, no evidencian
resultados contundentes, por ejemplo, la inversion en fomento productivo, transporte
y comunicaciones solo son significativa en algunas regiones. En el estudio se
considera algunas recomendaciones de politica respecto al redireccionamiento de las
inversiones publicas hacia sectores que tiendan a la acumulacion de capital humano,

en tanto las regiones presenten niveles incipientes de desarrollo.

Vargas (2011) planted reflexiones en torno a la inversion publica en salud y su
impacto en los principales indicadores sanitarios. Para ello, se baso en la revision de
documentacion institucional del Ministerio de Salud del Peru, de informes de
seguimiento y evaluacion de proyectos de inversién implementados, entrevistas
estructuradas al personal del Ministerio de Salud del Pert y consulta a expertos en
inversion publica, politicas sociales y salud publica. Los resultados mostraron que
varias regiones peruanas, entre ellas, Huancavelica y Puno, tuvieron mayor
porcentaje de desnutricidn cronica en nifios menores de cinco afios y mayores tasas
de mortalidad infantil, respectivamente y sin embargo, no son precisamente las que
invierten mas en salud, a pesar de que en la mayor parte de estas regiones se

desarrollan actividades mineras a cargo de empresas transnacionales.

Betancourt (2016) estudio la relacion entre la inversion publica e inversion privada
en el Perl en el periodo 1950-2014. La metodologia empleada fue el modelo de
regresion lineal simple. Los resultados obtenidos concluyen que la inversion publica
tuvo efecto positivo y significativo sobre la inversion privada. Puntualmente, los
resultados indican que un incremento de 1% de la inversion publica, llevaria a
incrementar la inversion privada en 0.68%. Estos resultados evidencian un efecto
crowding in, es decir, la inversion publica es complementaria a la inversién privada

en el Perd.
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CAPITULO I
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
2.1 Identificacién el problema

Los gobiernos en los paises en desarrollo suelen tener déficit de infraestructura; falta
de carreteras, aeropuertos, puertos y demas que limitan el crecimiento de la
economia. Frente a ello, el Estado busca crear margenes presupuestales para
incrementar la inversion pablica. Los cuales se pueden incrementar via impuestos,
incremento de la base tributaria 0 mediante el endeudamiento publico. En efecto,

estas acciones pueden afectar la inversion privada.

La evidencia sostiene que los cambios en la presion tributaria afectan
significativamente la inversion privada en el largo plazo; un incremento de impuesto
renta reduce la inversion privada (Brito-Gaona & Iglesias, 2017). De manera similar,
el incremento de gasto publico reduce la inversion privada cuando este incrementa
los precios y las tasas de interés de la economia (De Oliveira & Teixeira, 1999). No
obstante, cuando la economia es poco intervencionista o mas liberal los efectos de la
inversion puablica suelen incrementar la inversion privada (Brito-Gaona & Iglesias,
2017).

El Perd, en los afios noventa inicié una de las grandes reformas en la economia
pasando de una economia de Estado a una economia del mercado (liberal). En esta
década se dieron las reformas para la promocién de la inversion privada. Se redujo
el tamafio del Estado con programas de privatizacion de empresas publicas, uno de

las mayores transacciones en Ameérica Latina, ello transform¢ estructural la
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economia peruana (MEF, 2018). Ademas, se iniciaron las concesiones a las empresas
privadas desde 1997. Posteriormente, se implementaron diversos marcos normativos
para promover la inversion como la creacion de Proinversion en el 2002,
Asociaciones Publico Privadas (APP) y Obras por Impuestos en 2008 (MEF, 2018).

Este cambio trajo consigo, el incremento de la inversion privada. La inversion paso
de 11.3% de 1990 a 18.2% del producto bruto interno a finales del 2018 (BCRP). Sin
embargo, no fue el Gnico con crecimiento positio, también la inversion pablica se ha

incrementado significativamente de 3.1% a 4.6% del PBI.

En la actualidad se cuenta con poca evidencia empirica del efecto de la inversion
publica sobre la inversion privada. Si bien existen estudios, ain existen conclusiones
contrapuestas para el caso peruano. En este contexto, se plantean las siguientes

interrogantes:
2.2 Enunciados del problema

2.2.1 Pregunta general

¢Cudl fue el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada en el Perq,
periodo 1990-2018?

2.2.2 Preguntas especificas

e Como fue la evolucion de la inversion publica en el Perd, periodo 1990-
20187

e Como fue la evolucion de la inversion privada en el Perd, periodo 1990-
20187

e ;Cual ha sido predominante en el Per? ¢tuvo efecto crowding in o crowding
out?

2.3 Justificacion

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas, a través de DGPI y DPP sostiene que
la inversion publica genera y dinamiza la actividad econdémica, tanto en la fase de
ejecucion como en el periodo de operacion y mantenimiento (MEF, 2018), pero a su

vez este puede generar efectos negativos cuando se trata de competir con el sector
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privado. En la actualidad existe poca evidencia empirica para el caso peruano sobre

los efectos que tiene la inversion publica en la inversion privada.

Los resultados del estudio servirdn de evidencia empirica para las futuras
investigaciones. Asimismo, los resultados pueden servir para recomendaciones de
Politica. Cabe destacar que este es el primer estudio que utiliza la base de datos
trimestral para contrastar el estudio planteado.

2.4 Objetivos
2.4.1 Objetivo general

Analizar la relacién entre la inversion publica y la inversion privada en el Perd, en el
periodo 1990- 2018.

2.4.2 Objetivos especificos

e Analizar el comportamiento de la inversion pablica peruana en el periodo 1990-
2018.

e Analizar el comportamiento de la inversion privada peruana en el periodo 1990-
2018.

e Determinar el efecto predominante en el Perd en el periodo 1990-2018: efecto
crowding in o crowding out.

2.5 Hipotesis
2.5.1 Hipotesis general

Las inversiones publicas destinadas a mejorar las condiciones de seguridad
nacional y estabilidad econdmica generan un ambiente propicio para que el sector
privado  invierta mas y con mayor efectividad por tanto existe “efecto

complementariedad” o crowding in.
2.5.2 Hipotesis especificas

e Lainversién publica no ha tenido un comportamiento estable, en el periodo 1990-
2018.

e Lainversion privada ha tenido un crecimiento irregular, en el periodo 1990-2018.
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e La inversion puablica tiene efecto crowding in sobre la inversion privada en el
Per(, en el periodo 1990-2018.
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CAPITULO 111
MATERIALES Y METODOS
3.1 Lugar de estudio

El estudio se realiza en el Perd, la cual estd ubicado en América del Sur y tiene un
area total de 1'285, 215.6, con una poblacion de 31,4 millones de personas. El estudio
abarca los sectores publicos y privados en lo que se refiere a la inversion en el periodo
1990 y 2018.

3.2 Poblacion
La poblacion de estudio estd conformada por las variables de caracter
macroecondmico: inversion puablica y privada en el Per(, también a través de las
variables de control como el producto bruto interno y tasa de interés bancaria activa

en monedad nacional, todas ellas estan en series historicas.
3.3 Muestra

La muestra de estudio estd conformada también por las variables del estudio. Las
series de estudio se realizan en el periodo 1990 y 2018 de forma trimestral (T = 116

observaciones trimestrales).
3.4 Método de investigacion

En general el método de investigacion corresponde al hipotético-deductivo. Este
parte del marco tedrico de los que se obtienen las hipotesis del estudio. Este método
también es conocido como investigacion basica (Mendoza, 2014). El tipo de

investigacion es no experimental, ya que no existe manipulacion intencional de las
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variables (Hernandez et al., 2014), y su disefio es longitudinal o de series de tiempo,
estos datos son ordenadas cronoldgicamente. En nuestro caso la serie historica tiene

frecuencia trimestral.

En cuanto a la fuente de informacion, se recurrira a la serie historica macroeconémica
del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), estos fueron obtenidos frecuencia
trimestral para el periodo 1990: Q1 a 2018: Q4.

3.5 Descripcion detallada de métodos por objetivos especificos

El alcance de investigacion es descriptiva, correlacional y explicativa. El primer y
segundo objetivo de investigacion corresponde al alcance descriptiva, en ellas se
describe la tendencia de la inversion publica y la inversion privada en el Perd, para
el periodo 1990 y 2018.

El tercer objetivo de investigacion corresponde a la investigacion de alcance
correlacional y explicativo. El alcance correlacional mide la relacién lineal de las
variables, sin importar su causalidad, estas se interpretan en grados de asociatividad
(Hernandez et al., 2014). Ademas, este objetivo corresponde al alcance explicativo o
causal, ya que la relacidn tiene sustento tedrico (Mendoza, 2014). El sustento tedrico
en el estudio son el efecto crowding in o crowding out. Ademas, el alcance

explicativo, permite realizar inferencias estadisticas de las hipotesis planteadas.
3.5.1 Modelo econométrico

El modelo econométrico para probar la relacion entre la inversion pablica y privada

es la siguiente:
In(invpriv,) = B, + B In(invpublic,) + B, In(lpbi;) + L3 In(ltamn,) + &

Donde invpriv, es la inversion real bruta fija privada en el periodo t; invpublic, €s
la inversion real bruta fija publica en el periodo t; Ipbi, es el producto bruto interno
real en el periodo t; [tamn, es la tasa activa de interés promedio bancario en moneda
nacional en el periodo t; S, es la constante del modelo; S, es el estimador que muestra
el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada: un ; > 0, indicaria
presencia de crowding in, en cambio 3; < 0, efecto crowding out; 3, es el coeficiente
que muestra el efecto del PBI sobre la inversion privada, se espera que el coeficiente

sea positiva f, > 0 ; B5 es el coeficiente del efecto de la tasa de interés activa
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promedio en moneda nacional sobre la inversion privada. Segun teoria econémica se

espera que el coeficiente sea negativo 5 < 0.
3.5.2 Técnica de estimacion
i) Prueba de raiz unitaria

Generalmente, las series historicas tienen la presencia de raiz unitaria, es decir, no
son estacionarias en niveles. Esto significa que, la media y covarianza de las variables
no se mantienen en el tiempo, ello podria traer consecuencia a la hora de estimacion.
Para la identificacion de la raiz unitaria existen pruebas tanto formales como
informales. La mas utilizada es el procedimiento de Dickey Fuller-Aumentado (ADF)
(Mata, 2004).

La prueba de ADF se basa en el proceso autorregresivo de orden AR(P). La ecuacion

a estimar es la siguiente:

Modelo con contante y sin tendencia:
p
AYt=a+5Yt_1+yZ Yf—1+€
i=1
Modelo con constante y tendencia:
p
AYt:a+’BT+6Yt_1+yz Yt—1+€
i=1

Donde Y; es una serie, puede ser cualquiera de las variables propuestas en el modelo
economeétrico; Y;_; es el primer rezago de la serie; a es la constante del modelo; g es
el coeficiente de la tendencia del modelo. La variable de interés del modelo es &,

donde:

5=—[1— p ai].

i=1

Para conocer si la prueba tiene raiz unitaria se infiere en el componente §. La
hipdtesis nula, es que la serie tenga raiz unitaria o no estacionaria (Ho: 6 = 0), en
contra de la alternativa que la serie sea estacionara (Ha: § # 0). El estadistico de
prueba es el t,, de Mackinnon: si |t,,| < |Valor critico Mackinnon|, no se rechaza la

Ho; en cambio, si |t),| > |Valor critico Mackinnon|, se rechaza la Ho.
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i) Enfoque de cointegracion de Johansen

La técnica de cointegracién de Johansen es un procedimiento adecuado en presencia
de raiz unitaria o series no estacionarias. Segun el Johansen (1995), la mayor parte
de las series historicas son no estacionarias y las técnicas de regresion clasica tienden
a producir resultados espurios. No obstante, las series podrian estar relacionados en

el largo plazo si es que existe alguna combinacién lineal.

El procedimiento para la cointegracion de Johansen parte de los Vectores
Autorregresivos (VAR) (Mata, 2004). EI VAR es comunmente utilizado para estimar
los parametros de series temporales interrelacionadas cuya causalidad (es decir cuales
variables son enddgenas o exdgenas dentro del modelo) no puede ser determinada de

manera precisa. El modelo VAR utilizado fue la siguiente:

In(invpriv,) fo ) a1 In(invprive_,) ap [ ln(invprivt_p) ] &
In(invpublic,) _|Bo + B1 | |In(invpublic,_1) - By |1n(invpublict_p)| Ue

In(lpbi,) Yo V1 In(lpbi;_1) Vpl ln(lpbit_p) | Ne
In(ltamn,) o 811l In(ltamn,_,) o I In(leamn,_,) | Ve

De forma resumida, se tiene:
Xt = HO + H1Xt_1 + b + HpXt—p + Ut

Donde X, = [In(invpriv,), In(invpublic,), In(lpbi,), In(itamn,) 1™; T, .11, son constante y
coeficientes del modelo, v, es el error del modelo VAR, este se distribuye con media

cero y varianza constante.

Para encontrar el rezago optimo del VAR, se basara en los criterios de informacion
de Akaike (AIC)®, Hanan y Quinn (HQIC)’y Schwar Bayesiano (SBIC)2. Segln estos
criterios un VAR por encima del rezago 6ptimo puede traer problemas con grados de

libertad y aparicion de posible multicolinealidad.

SAIC @) =In|Te| + 2

THQIC(p) =In|Te| + 222 pK?

8 SBIC(p) =In| X ¢ +1nTTpK2

Donde, p es el orden del VAR o longitud de rezago; Y,  es la matriz de varianza y covarianza estimada
del error; K es el nimero de ecuaciones del VAR; T es el nimero de observaciones del modelo.

25

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesi
I



NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

Luego de encontrar el rezago éptimo se evalla los supuestos de regresion del modelo
VAR. Estos supuestos deben cumplir con la normalidad de los residuos®, presencia
de no autocorrelacion en los residuos'® y homocedasticidad en los residuostt. La
decision para prueba asintdtica es que la probabilidad sea mayor al 5%, para no

rechazar la hipotesis nula.

Finalmente, se realiza la prueba de cointegracién de Johansen. El procedimiento de
Johansen no es méas que una generalizacion multivariante de los test de raices

unitarias. La ecuacién a estimar es:
AXt = HXt—l + gt

Si 1 = 0, entonces todas las variables en el sistema tienen raices unitarias; en cambio,
si [1 = n, todas las variables en el sistema son estacionarias. Si las variables no estan
cointegradas, el rango de [T es ceroy ln(l - /Tl) = 0; pero, si el rango II es la unidad,

1> 1, >0.

El nimero de relaciones o vectores de cointegracion se puede obtener a partir de la

prueba traza 0 méximo valor propio. El estadistico de contraste de traza es:

n
heraza( = =T Y In(1=17)
i=r+1
Asumiendo que existe un vector de cointegracion, la hipétesis nula indica la presencia
de no cointegracién ( Ho:r = 0), en contra de la alternativa de un vector de
cointegracion. (Ha:r = 1). Generalizando para n vectores de cointegracién, la
hipdtesis nula es n — 1 vectores de cointegracién (Ho:r = n — 1), en contra de

alterna n vectores de cointegracion la alterna (Ha: r = n).

El interés para nuestro modelo es que exista por lo menos un vector de cointegracion.
El primer vector es la ecuacion de largo plazo, propuesto inicialmente en el modelo

econométrico.

® La hipotesis nula es la presencia de normalidad de los errores del VAR. La prueba estadistica es el Jarque-
Bera.

10 La hipotesis nula indica la presencia de no autocorrelacion en los residuos. La prueba estadistica es el
LM Test.

11| a hipotesis nula es la presencia de homocedasticidad. La prueba estadistica es la heterocedasticidad de
White sin términos cruzados.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION
4.1 Inversion publica en el Peru en el periodo 1990 -2018

Partimos sefialando como era la inversion publica antes de 1990, a partir de la década
de los setenta, el rol del Estado en la economia peruana crecio sustancialmente, razon
por la cual éste se convirtio en factor fundamental para el crecimiento del pais, a
inicios de los setenta, la inversion publica en relacion al PBI creci6 rapidamente y
lleg6 a equipararse con la inversion privada e inclusive a superarla en el afio 1974,
en la que la inversion publica fue 8.3% del PBI y la inversién privada 6.9% del PBI
(Crabtree et al., 1999).

El proceso de intervencionismo estatal crecid especialmente durante el gobierno
militar (1968 -1980), bajo el criterio de que el Estado dinamizaria la economia
mediante el control de los llamados ‘“‘sectores estratégicos”, el censo de 1977
determiné que a esa fecha existian 174 empresas en propiedad del Estado, asi en el
ambito de la comercializacion, los monopolios mas importantes fueron los siguientes:
ENCI, cuyo giro monopolizaba la importacion del azucar, el trigo y la harina de trigo;
ECASA, que monopolizaba la importacion de arroz; y MINPECO, que tenia la
exclusividad de la comercializacion dentro y fuera del pais de los productos mineros
y metaldrgicos. Tanto ENCI como ECASA fueron eliminados durante el segundo
semestre de 1991, mientras que MINPECO fue eliminado a inicios de 1992 (Crabtree
etal., 1999).
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En el periodo 1990-2018, la inversion pablica se ha incrementado significativamente;
segun el BCRP, la inversion bruta fija del gobierno pas6é de 4 663.9 a 24 396.2
millones de soles, un incremento en 423.1% respecto a 1990 (Figura 1, Tabla 1). La
inversion evolucion6 en cuatro etapas. La primera, entre los 90s y principios del
2000, lainversion publica fluctué de manera relativamente estable alrededor del 4.0%
del PBI, a pesar de haber sido un periodo de ajuste estructural (Figura 2). En esta
etapa se dieron la trasformacion de las reformas econdémica, mediante el cambio de
Constitucion de 1979. El Estado se retira de una serie de actividades
(telecomunicaciones, energia, mineria) cuya inversion pasa a ser asumida por el
sector privado. En 1990, la situaciobn macroeconémica era una de las peores
combinaciones que registra la historia econdmica reciente en el Peru (cifras oficiales
desde 1950). La hiperinflacion sobrepasé la cifra de 7,000% anual; la caida
acumulada de la actividad econdémica fue de mas de 20% entre 1998 y 1990; y el
nivel de inversion alcanz6 apenas 15.7% del PBI. Con las medidas aplicadas y las
reformas puestas en marcha desde 1990, la inflacidn se redujo hasta llegar a 10% en
1995, y a 11.8% en 1996. También se produjo una importante expansion de la
actividad econdémica, que registré una tasa promedio de 5% entre 1990 y 1996, entre
las principales medidas tomadas en la apertura comercial se tiene la reforma de la
aduana, la reforma de la estructura arancelaria en la que se eliminaron todas las
exoneraciones y las restricciones paraarancelarias y la reduccion del arancel
advalorem a 15% para los insumos producidos localmente y 25% para los bienes de
capital, El proceso de privatizacion se enmarca dentro de las reformas estructurales
implementadas con la finalidad de sentar las bases para el desarrollo de una economia
competitiva y una recomposicion del rol del Estado y del sector privado que permita
un mejor funcionamiento de los mercados, y que evite pasar de monopolios publicos

a monopolios privados.

La segunda etapa se dio entre los afios 2001 y el 2007, en esta etapa la inversion
publica se reduce en méas de un punto porcentual del PBI y se ubica por debajo del
3.0% (Figura 2). El gobierno de transicion inicia un proceso de sinceramiento del
registro contable de las cuentas fiscales, en donde muchas actividades que en realidad
constituian gasto corriente eran registradas como inversion publica (por ejemplo, el

contingente de consultores contratados en una serie de programas sociales como
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Foncodes y Pronamach). En este afio se crea el Sistema Nacional de Inversion Publica
(SNIP), a través de la Ley 27293.
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Figura 1. Evolucion de la inversion publica en el Perd, en millones de soles a

precios constantes del 2007, 1990-2018.

Fuente: Elaboracion con datos del BCRP.
La creacion del SNIP respondid a la necesidad ineludible de incrementar la eficiencia
de la inversion publica en el Peru. Hasta antes de su creacién en el afio 2000, los
proyectos de inversién pasaban directamente de la idea a la ejecucion, salvo algunas
excepciones vinculadas a proyectos financiados con endeudamiento externo. Entre
las mas resaltantes estaban “la falta de coherencia con las politicas sectoriales, escala
inadecuada (sobredimensionamiento de algunos y fraccionamiento de otros), dudosa
rentabilidad social y serios problemas de sostenibilidad debido, principalmente, a la

falta de operacion y mantenimiento adecuados” (Hesse, 2011).

El SNIP, dispuso la creacion y obligatoriedad de cumplimiento de ciclo del proyecto,
segun el cual ningln proyecto de inversién publica debia iniciar su ejecucion si es
gue no pasaba por la elaboracion de estudios de pre inversion que demostraran su
rentabilidad social, su sostenibilidad y su coherencia con las politicas sectoriales

nacionales y territoriales.

29

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesic



» UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

Tabla 1
Evolucion de la inversion publica en el Perl, en millones de soles a precios
constantes del 2007, 1990-2018.

o Inversion publica
Inversion Publica P

ARo (Millones de soles) (Porcentaje del Inversion Total

PBI)
1990 4663.9 3.1 21822.8
1991 5072.6 3.3 22227.0
1992 6095.6 4 22545.9
1993 7112.6 4.4 25141.0
1994 9264.4 5.1 34352.4
1995 9139.8 4.7 41085.8
1996 8871.6 4.4 40118.6
1997 10147.5 4.7 46388.5
1998 10861.0 5.1 46234.0
1999 12006.4 55 41987.4
2000 10202.5 4.6 39663.5
2001 7794.1 35 35883.1
2002 7312.9 3.1 35457.9
2003 7478.7 3 37393.7
2004 7466.5 2.9 39801.5
2005 8224.4 3 44441.4
2006 9664.8 33 53146.8
2007 11321.7 35 64947.7
2008 14356.1 4.1 80796.3
2009 19122.3 5.4 79688.1
2010 21965.4 5.7 98132.1
2011 19509.0 48 104026.9
2012 23306.6 5.4 121028.1
2013 25887.5 5.7 130547.8
2014 25192.3 5.4 127529.6
2015 23452.4 4.9 121514.9
2016 23515.1 4.7 116276.7
2017 23100.2 45 116059.8
2018 24396.2 4.6 121545.5

Fuente: BCRP-2019

En la tercera etapa se dio por la expansion de la inversion publica a partir del 2008
hasta 2013, donde se la inversion publica se increment6 al 6% del PBI hasta (Figura
2). Desde inicios del afio 2008, en el contexto de la fuerte crisis en los mercados
internacionales, la inversion publica pasa a ser un elemento sustantivo en el disefio

del Plan de Estimulo Econémico (PEE), enfocado en ampliar la inversion en
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infraestructura como motor de la politica publica contraciclica, el cual permanecid
vigente durante el afio 2009 y 2010. Segun estimaciones recientes del MEF, en el afio
2010 la inversién publica alcanzo el 6.2% del PBI, la tasa mas alta de inversion de
los Gltimos 25 afios, y se espera mantener un nivel similar los proximo tres afos,

segun lo publicado en el Marco Macroeconémico Multianual 2011-2013 (Hesse,

2011).
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Figura 2. Evolucidn de la inversion publica como porcentaje del PBI, 1990-

2018.

Fuente: Elaboracion con datos del BCRP.
La cuarta etapa, marcado entre 2014 y 2018, la inversién puablica redujo a menos de
5% del PBI (Figura 2). En esta etapa el crecimiento de la economia fue lento,
registrando una tasa promedio de 3.1% anual, esto fue debido a la reduccion de los
precios internacionales de la materia prima, entre ellas el cobre, el primer producto
de exportacion del pais. Esto como consecuencia llevoé a la reduccion temporal de la

inversion privada, una menor recaudacion fiscal y una desaceleracion del consumo.

El analisis de la inversion publica desagregada por funciones presenta caracteristicas
importantes que deben ser destacadas. Asi tenemos que las cuatro funciones con
mayor nimero de proyectos declarados viables durante el periodo 2001- 2015 son:

educacion, con 36,894 proyectos; transporte con 34,216 proyectos, saneamiento con
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25,507 proyectos y agricultura con 14,595 proyectos, estas cuatro funciones
representan el 67% del total de proyectos viables. Esta situacion muestra la
orientacion de los estudios de pre inversion hacia sectores estratégicos de desarrollo

social y econémico.
4.1.1 Inversion en marco del SNIP

Las inversiones en el marco de SNIP, crecieron de manera significativa, desde el
2001 se viabilizé proyectos por S/ 65 millones y en el afio 2015, el monto supero los
S/ 78 mil millones. En este periodo los proyectos declarados viables representaron
una inversion total de S/ 386 mil millones hecho que evidencia el fortalecimiento del
SNIP, que cuenta con 1,292 Oficinas de Programacion e Inversiones (OPI), en todos
los sectores y niveles de gobierno (DGIP-MEF, 2015).

En los 15 afios de vigencia del SNIP, la inversion publica ha presentado un
crecimiento sostenido, pasando de 3 961 millones de soles a 31 759 millones de soles
(Tabla 2). Hasta antes de 2010 la inversion publica era mayor en los gobiernos
nacionales y regionales, sin embargo, este cambié a partir del mismo con mayor
crecimiento en la inversion pablica local. En general, en los tres niveles de gobierno,
durante dicho periodo se han declarado viables 166,030 proyectos, lo que evidencia
una orientacién claramente descentralizada del sistema, pues, el nimero de proyectos
a cargo de los gobiernos subnacionales ha observado una mayor tasa de crecimiento;
en total, durante el periodo de referencia, los gobiernos regionales y locales han
declarado viables 147,629 proyectos de inversion publica, el monto de la inversion
publica viable en los gobiernos locales en el 2003 fue de S/ 1 millon, en tanto que en
el 2015 ascendio a S/ 44 928 millones. Debe destacarse que en los primeros afios de
vigencia del SNIP la inversion publica declarada viable de los gobiernos locales se
situaba alrededor del 15% (2005); mientras que hacia el 2015 est& represento el 57,6%
(DGIP-MEF, 2015).
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Tabla 2

Evolucidn de la inversidn publica ejecutada, segun niveles de gobierno, en millones
de soles, 2001-2015.

Nivel de gobierno 2001 2005 2010 2015
Gobierno nacional 3,961 3,168 8287 14741
Gobierno regional 0 1000 4,888 5,807
Gobierno local 0 0 9,828 11,211
Total 3,961 4,168 23,003 31,759

Fuente: (DGIP-MEF, 2015).

Al cierre del 2015, las entidades del gobierno nacional, gobiernos regionales y
gobiernos locales han declarado viable un total de 166,030 proyectos, por un monto
de S/ 386,561 millones. Durante estos quince afios, el SNIP se ha fortalecido e
institucionalizado de manera integral a traves de acciones sostenidas de desarrollo de
capacidades, implementacion de instrumentos metodoldgicos, estrategias de
inversion y articulacion con otros sistemas administrativos. En el 2015, los gobiernos
locales y gobiernos regionales estuvieron a cargo de dos tercios del total de la
viabilidad de la inversion publica del pais (66,3%). Otro aspecto relevante, en la
evolucion del SNIP, es la capacidad desarrollada por las entidades publicas para la
gestion de proyectos de gran envergadura y de mayor impacto; asi tenemos que al
afio 2015, los PIP de montos mayores a 100 millones de soles representan el 26% del
total de la inversion publica del pais cuando en el 2006 representaba el 11% (MEF,
2016).

La inversion publica ha sido tradicionalmente una variable de ajuste de las cuentas
fiscales. En tanto el gasto corriente y el pago del servicio de la deuda externa
presentan importantes rigideces a la baja, el recorte de la inversion pablica ha servido
para equilibrar el déficit pablico en periodos recesivos. En los ultimos afios, sin
embargo, la inversion publica fue parte fundamental de un plan de estimulo

econdmico en el contexto de la implementacion de una politica fiscal contra ciclica.

El periodo de contraccion de la inversion publica no se debid exclusivamente al ajuste

fiscal de esos afios, sino que se explica, ademas, por la conjuncion de otros factores
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Primero, a mediados de los 90 y principios del 2000, el Estado se retira de una serie
de actividades (telecomunicaciones, energia, mineria) cuya inversion pasa a ser
asumida por el sector privado. Segundo, el gobierno de transicion inicia un proceso
de sinceramiento del registro contable de las cuentas fiscales, en donde muchas
actividades —que en realidad constituian gasto corriente- eran registradas como
inversion publica (por ejemplo, el contingente de consultores contratados en una serie
de programas sociales como FONCODES y PRONAMACH). Tercero, se crea el
Sistema Nacional de Inversion Pablica (SNIP), que obliga a las entidades publicas a
pasar por el “ciclo de proyecto” y, en particular, a hacer estudios de pre inversion que
demuestren la rentabilidad social, sostenibilidad y coherencia con las politicas

publicas de los proyectos antes de iniciar su ejecucion” (Hesse, 2011).
4.1.2 Fuente de financiamiento y destino de la inversion publica

La inversion publica en el Perd ha sido financiada por distintas fuentes de
financiamiento (Tabla 3). Las mas representativa fueron los recursos ordinarios (RO)
que son provenientes principalmente de la recaudacion tributaria; los cuales no estan
vinculados a ninguna entidad y constituyen fondos disponibles de libre programacién
(MEF), estos para el 2018 ascendieron a 38.9%. En el 2015, este se increment6 a
49.1%. La segunda fuente principal de financiamiento, en el 2018, fueron los recursos
determinados (RD), en 29.4%, estos estan constituidos por: a) el fondo de
compensacion municipal (Foncomun) que comprende los ingresos provenientes del
rendimiento del impuesto de promocién municipal, impuesto al rodaje e impuesto a
las embarcaciones de recreo impuesto municipales, b) Canon y sobre canon, regalias,
renta de aduanas y participaciones, corresponde a los ingresos que deben recibir los
pliegos presupuestarios conforme a ley, por la explotacion econémica de recursos
naturales que se extraen de su territorio, asimismo se consideran lo fondos por
conceptos de regalias. También se incluye los ingresos por las rentas recaudadas por
las aduanas maritimas, aéreas, postales, fluviales, lacustres y terrestres del pais. En el
2010, este fue mayor incluso superior a los recursos ordinarios (para mayor detalle
véase Tabla 4), ¢) Contribuciones a fondos, considera los fondos provenientes de los
aportes pensionarios obligatorios efectuados por los trabajadores de acuerdo a la

normatividad vigente.
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Tabla 3

Fuente de financiamiento de la inversion publica, 2010- 2018.

Fuente de Financiamiento 2010 2015 2018
Recursos Ordinarios 37.5 49.1 38.9
Recursos Directamente Recaudados 3.6 3.2 4.1
Regu.rsos por Operaciones Oficiales de 77 18.1 235
Crédito
Donaciones y Transferencias 6.5 24 4.1
Recursos Determinados 447 27.2 29.4
Total 100 100 100

Fuente: Transparencia econémica MEF.

d) Impuestos Municipales, son los tributos a favor de los Gobiernos Locales, cuyo
cumplimiento no origina una contraprestacion directa de la Municipalidad al
contribuyente. Entre ellas podemos mencionar al impuesto predial, de Alcabala, al
Patrimonio vehicular, a las apuestas, a los juegos, a los espectaculos publicos no
deportivos, a los casinos de juegos y a los juegos de maquinas tragamonedas.

La tercera fuente de financiamiento fueron los recursos por operaciones oficiales de
crédito, son aquellos ingresos que provienen del endeudamiento pablico. Comprende
los fondos de fuente interna y externa provenientes de cualquier operacion de
endeudamiento efectuada por el Estado con instituciones comprendidas dentro del
sistema financiero nacional con Instituciones, Organismos Internacionales y
Gobiernos Extranjeros. Asimismo, incluye las asignaciones de lineas de crédito y las
operaciones en el mercado de capitales, los cuales ascendieron para el 2018 a 23.5%,
como se puede observar el financiamiento por este recurso se ha incrementado desde
el 2010.

La cuarta fuente de financiamiento son los Recursos Directamente Recaudados que
comprende los ingresos generados por la Entidades Publicas y administrados
directamente por éstas, entre las cuales se puede mencionar las Tasas, Rentas de
propiedad, Venta de bienes y prestacidn de servicios, entre otros, asi como aquellos
ingresos que les corresponde de acuerdo a la normatividad vigente. En el 2018
representaban el 4.1% de la inversion pablica, manteniendose en promedio desde el
2010.
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Finalmente, la Gltima fuente de financiamiento son las Donaciones y Transferencias
que comprende los fondos financieros no reembolsables recibidos por el sector
privado, publico, interno o externo. Dichos fondos no generan una contraprestacion
por parte de la entidad receptora, en el 2018, representaba el 4.1% de la inversion
publica. Cabe destacar que el financiamiento por estos recursos se ha mantenido en
promedio desde el 2010.

A nivel de rubros, en el 2018, la inversion pablica se financi6 con recursos ordinarios
en 38.9%, los demas recursos provinieron principalmente de canon y sobre canon,
regalias, renta de aduanas y participaciones en 24.6% y recursos por operaciones
oficiales de crédito. Los rubros de financiamiento se han mantenido desde 2010, a
excepcidn de los recursos de canon y sobre canon quienes redujeron de 38.7% (Tabla
4).

Tabla 4

Rubros de inversion de inversion pablica en el Peru, 2010- 2018.

Rubro 2010 2015 2018
00: Recursos Ordinarios 375 49.1 38.9
07: Fondo de Compensacion Municipal 5.2 3.6 3.9
08: Impuestos Municipales 0.8 0.5 0.9
09: Recursos Directamente Recaudados 3.6 3.2 4.1
13: Donaciones y Transferencias 6.5 24 4.1
;géti?ggg gnse;)brecanon, Regalias, renta de aduanas y 38.7 231 24.6
19: Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito 7.7 18.1 235
Total 100 100 100

a/ en millones de soles.
Fuente: Transparencia econdmica MEF.

El destino de la inversién publica, en el 2018, estuvo dirigida principalmente a las
funciones de transporte (35%), educacién (12.8%), saneamiento (11.8%),
agropecuaria (8.2%), cultura y deporte (7.0%) y Salud (5.6%), y las funciones con
menor nivel de financiamiento fueron legislativa, deuda publica, provisién social,
mineria, relaciones exteriores y trabajo. Como se puede observas se ha mantenidos
en los ultimos desde el 2010 (Tabla 5).
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Tabla 5

Funciones de la inversion publica en el Perd, 2010 — 2018.

Funciones 2010 2015 2018
Transporte 434 31.1 35.89
Educacién 9.9 14.5 12.80
Saneamiento 111 9.0 11.84
Agropecuaria 8.2 8.0 8.21
Cultura 'y deporte 4.5 3.6 6.97
Salud 4.0 5.8 5.57
Planeamiento, Gestidn y Reserva de contingencia 4.9 4.1 4.10
Vivienda y Desarrollo Urbano 13 2.8 341
Orden Publico y Seguridad 15 34 2.66
Ambiente 2.2 14 2.02
Energia 3.8 1.0 1.21
Defensa y Seguridad nacional 1.1 9.9 1.08
Comunicaciones 0.3 24 1.02
Otros 3.8 2.9 3.2
Total 100.0 100.0 100.0

a/ en millones de soles.

Fuente: Transparencia econémica MEF.

En la Tabla 6 se puede apreciar la genérica y sub genérica de gasto de inversion
publica en el Per(. A nivel de genérica, en el 2018, el 98.5% de las inversiones fueron
dirigidas a adquisicion de activos no financieros, y solo el 1.5% a donaciones y
transferencias. Durante el periodo 2011-2014 el 26.6% fue invertido en la genérica
de gasto “6.26: Adquisicion de activos no financieros”, genérica donde se ejecutan
los proyectos de inversion publica y la adquisicién de activos fijos para incrementar
el patrimonio del Estado, 24.3% se ejecutd en la genérica de gasto” 5.21: Personal y
obligaciones sociales” por el pago de planillas de personal nombrado y contratado a
plazo fijo en los tres niveles de gobierno. A nivel de sub genérica, las inversiones
fueron destinado principalmente a construcciones de edificios y estructuras en 77.9%,
inversiones tangibles (3.6%) y adquisicion de vehiculos y maquinarias (3.5%).

En el analisis de la ejecucion presupuestal a nivel de proyectos de inversion en los
tres niveles de gobierno que se efectta en la genérica de gasto “2.6:Adquisicion de
Activos no Financieros”, en la cual se registr6 la suma de 110,076 millones de
nuevos soles durante el periodo 2011- 2014, produciéndose la mayor inversion en

el Afo Fiscal 2014 conlasuma de 31, 793 millones de nuevos soles que representd
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el 78.8% respecto al Presupuesto Institucional Modificado -PIM de los proyectos

de inversion.

Tabla 6

Genérica y sub genérica de la inversion publica en el Perd, 2018.

- Inversion
0)
(SElEle (Millones de soles) %

6-24: Donaciones y Transferencias 491.1 15
6-26: Adquisicion de Activos no Financieros 31,784.1 98.5
1: Adquisicion de Edificios y Estructuras 114.2 0.4

2: Construccion de Edificios y Estructuras 24,746.4 77.9

3: Adquisicidn de Vehiculos, Maquinarias y 1,105.9 35

otros

5: adquisicién de activos no producidos 671.6 2.1

6: Adquisicion de otros activos fijos 102.5 0.3

7: Inversiones Intangibles 1,133.1 3.6

8: Otros gastos de activos no financieros 3,9104 12.3
Total 32,275.2 100

Fuente: Transparencia econémica MEF.

38

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis



» UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

4.2 Inversion privada en el Pert en el periodo 1990- 2018

Entre los afios 1990-2018, la inversion privada se incrementd significativamente,
pasando de 17 158.9 millones de soles a 97 149.2 millones de soles, con un
incremento de 466.2% respecto al 1990 (Figura 3). Esta evolucion se dio también en
cuatro etapas. En la primera comprendido entre 1990 y 2000, se dieron las reformas
de la Promocion de la Inversion Privada, donde el Estado peruano inicio con
programas de privatizacion de empresas publicas, uno de las mayores transacciones
en América Latina, ello transformo estructuralmente la economia peruana (MEF,
2018). En este periodo la inversion privada fue de 13.7% del PBI, alcanzando su

mayor apogeo en 1997, en 17% (Figura 4, Tabla 7).
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Figura 3. Evolucion de la inversion privada en el Perd, en millones de soles a

precios constantes del 2007, 1990-2018.

Fuente: Elaboracion con datos del BCRP.
Las principales reformas en este periodo fueron la creacion de la Comision de
Promocidn de la Inversidn Privada (COPRI) y comités especiales bajo el Decreto
Legislativo 674. En 1996, se crearon la Comision de Promocion de Concesiones
Privadas (PROMCEPRI) bajo el Decreto Supremo N° 059-96-PCM, y en 1998 el
PROMCEPRI fue transferida sus funciones a COPRI. El incremento de las
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concesiones en este periodo se tradujo en el incremento de la inversion privada
llegando a 17% del PBI.

Con la finalidad de mostrar la magnitud del proceso sobre las cuentas fiscales y el
nivel de actividad econdmica del pais, a febrero de 1997 el monto agregado de la
transaccion de venta y la inversion proyectada de las privatizaciones ascendia a
7,022.54 millones de ddlares, indudablemente las cifras mostraron el importante
efecto del sector telecomunicaciones, influido por la venta de CPT y ENTEL con un
monto de 2,650.19 millones de dolares, siguen en importancia el sector electricidad
(1,574.34 millones de $),mineria (778.91 millones de $),hidrocarburos (791.51
millones de $),industria (544.00 millones de $),financiero (355.93 millones de
$),pesqueria (112.00 millones de $) y transporte (86.25 millones de $) (Crabtree et
al., 1999).

En esta etapa, la inversion a nivel nacional se ha incrementado considerablemente, el
total de inversiones en 1995 equivalia a 24.3% del PBI versus 16.7% en 1991. En esa
década, el promedio de inversion ha sido 20.3% Yy se ha caracterizado por la presencia
sustancialmente mayor de la inversién privada. Luego de una leve caida en 1996
(como reflejo del ajuste fiscal), De otro lado, la inversion extranjera directa (IED) ha
tenido una importante participacion en el total de la inversion. A partir de 1993, ésta
se generd principalmente en el marco del proceso de privatizacién de empresas del
Estado; sin embargo, también se concretaron importantes inversiones privadas
destinadas a capitalizar y fortalecer empresas existentes en el pais, asi como a la
constituciony el desarrollo de nuevas empresas (Gas de Camisea). Entre 1991y 1994,
la tendencia creciente de la IED se explica principalmente por la inversion en los
sectores mineria, industria y telecomunicaciones. En 1996, a pesar del descenso de
esta inversion, el Peru fue el segundo pais sudamericano con mayor flujo de IED,
destinado principalmente hacia el sector energia. En cuanto a la inversion publica, el
nivel promedio alcanzado entre 1991 y 1996 ha sido de 3.5%, medido como
porcentaje del PBI, lo cual mostré un fuerte descenso con relacién a décadas
anteriores, cuyo promedio fue superior a seis puntos porcentuales con respecto al
PBI. Este comportamiento reflejo, por un lado, la filosofia del modelo y, por otro, la
efectividad del proceso de privatizacion, que se orientd a promover la inversion

privada de nacionales y extranjeros (Crabtree et al., 1999).
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Tabla 7

Evolucion de la inversion privada en el Perd, en millones de soles a precios
constantes del 2007, 1990-2018.

Inversién privada L .
Inversion privada

Afo (Millones de (% del PBI) Inversion Total
soles)
1990 17158.9 11.3 21822.8
1991 17154.4 11.1 22227.0
1992 16450.3 10.7 22545.9
1993 18028.4 11.1 25141.0
1994 25088.0 13.8 34352.4
1995 31946.0 16.3 41085.8
1996 31247.0 155 40118.6
1997 36241.0 16.9 46388.5
1998 35373.0 16.6 46234.0
1999 29981.0 13.9 41987.4
2000 29461.0 13.3 39663.5
2001 28089.0 12.6 35883.1
2002 28145.0 11.9 35457.9
2003 29915.0 12.2 37393.7
2004 32335.0 12.5 39801.5
2005 36217.0 13.2 44441.4
2006 43482.0 14.8 53146.8
2007 53626.0 16.8 64947.7
2008 66440.2 19 80796.3
2009 60565.8 17.2 79688.1
2010 76166.7 19.9 98132.1
2011 84518.0 20.8 104026.9
2012 97721.5 22.7 121028.1
2013 104660.3 22.9 130547.8
2014 102337.3 21.9 127529.6
2015 98062.4 20.3 121514.9
2016 92761.6 18.4 116276.7
2017 92959.5 18.1 116059.8
2018 97149.2 18.2 121545.5

Fuente: Elaboracion con datos del BCRP.

La segunda etapa comprendido entre 2001 y 2007, la inversion privada se mantuvo
alrededor de 12.5% del PBI. En esta etapa se dieron pocos marcos normativos para
promover la inversion privada. En el 2002, se cred la Agencia de Promocion de la
Inversion Privada (PROINVERSION), estos reemplazaron las funciones de FOPRI,
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COPRI y FONITRE. En la década 2001-2010 el PBI creci6 5,6% promedio anual,
la tasa mas alta en los decenios transcurridos desde 1950. EI PBI por habitante crecid
a una tasa media anual de 4,3%, pasando de 8 mil 552 nuevos soles por persona en
el afio 2000 a 12 mil 969 nuevos soles en el afio 2010, En ese decenio se consolidaron
e impulsaron las reformas estructurales iniciadas en la década anterior. Incidieron en
los favorables resultados obtenidos en esta década, el impresionante crecimiento de
la economia China y posteriormente de la India, que impacto positivamente en los
mercados mundiales, elevando los precios de las materias primas que exportaba el
Per0; la suscripcién de Tratados bilaterales de Libre Comercio (TLC); la afluencia de
inversion extranjera y el superavit de la balanza comercial que mantuvieron estable
el tipo de cambio de la moneda nacional; una disciplina fiscal e implementacion de
metas de inflacion que permitid tener bajas tasas de crecimiento de los precios. Los
términos de intercambio mejoraron al pasar de un indice promedio de 69,2 en la
década anterior a 83,9 en este decenio, en tanto que el promedio de la inflacion paso

de 29,3%, registrada en el ultimo decenio del siglo XX, a 2,3% en ese decenio.

En el quinquenio 2001-2005, el inicio de la explotacion del gas de Camisea, de las
empresas cupriferas de Antamina y Tintaya y el impulso a la construccion de
viviendas urbanas permitieron alcanzar tasas de crecimiento de la economia
superiores al 4,0%. El sector exportador, especialmente el minero, fue el protagonista
mas importante de este crecimiento y el indice de precios de exportacion entre los
afios 2001 y 2005, se increment6 en 48,0%, destacando el caso del cobre, cuyo

volumen de exportacion se incrementd en 43,5% y su precio en 145,4% (INEI, 2017).

La tercera etapa se dio en el 2008 y 2013, en este periodo la inversion privada
representd en promedio el 20.41% del PBI, llegando el punto més alto en el 2013 en
22.93%. El incremento de la inversion publica se dio gracias a la promocién activa
de las “modalidades de inversion alternativas a la obra publica tradicional para ayudar
cerrar la brecha existente de infraestructura y de servicios publicos en el pais:
Asociaciones Publico Privadas (APP) y Obras por Impuestos” (MEF, 2018). En el
afio 2011 se cred el Ministerio de Desarrollo e Inclusion Social, para conducir la
politica nacional de desarrollo e inclusion social, teniendo a su cargo los programas
sociales Fondo de Cooperacion para el Desarrollo Social (FONCODES), Qali
Warma, Juntos, Pension 65y Cuna Mas. Y a partir del 01 de octubre 2011 se aplicd

un nuevo régimen tributario y contributivo de la mineria con la creacion del gravamen
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especial a la mineria, la modificacion de la regalia minera, y la creacion del impuesto
especial a la mineria, en los tres casos la base imponible es la utilidad operativa
trimestral de las empresas mineras. El impuesto, el gravamen y la regalia

constituyeron gasto deducible para la determinacién del impuesto a la renta.

En el afio 2011 la economia peruana crecio 6,3%, debido al impulso de la mayor
demanda interna, alentada por el consumo privado y la mayor inversion privada. Las
exportaciones crecieron en 5,5% favorecidas por los mejores términos de
intercambio, en tanto que las importaciones crecieron en 13,6%. En el conjunto de
inversiones destaco el desarrollo de los proyectos cupriferos de la empresa Xstrata,
las obras de la empresa Chinalco, los trabajos de ampliacion de Antamina; en la
manufactura, las inversiones realizadas por cementos Yura en Arequipa, las obras de
ampliacion de la planta de pastas y de detergentes de Alicorp en Lima; asi como, la
construccién de centros comerciales en Lima y el interior del pais. Asimismo, se
aprobaron reducciones en las tasas del Impuesto General a las Ventas (IGV) y el
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) de los combustibles y los aranceles a las
importaciones.(INEI, 2017).

En el periodo 2011-2013 la actividad econdmica crecid a una tasa promedio anual de
6,1%. La demanda interna crecié a una tasa promedio de 7,8% alentada por un
significativo crecimiento de la inversion (10,1%) tanto publica como privada; asi
como por el mayor consumo privado (6,8%) sustentado en el crecimiento del ingreso
disponible. Las exportaciones crecieron en 2,6% en tanto que las importaciones en
8,7%. Por actividades econdmicas destaca el crecimiento de la manufactura (4,9%),
la construccion (9,5%), el comercio (7,3%) y otros servicios (7,2%) como el

transporte y las telecomunicaciones, entre otros.(INEI, 2017).
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Figura 4. Evolucion de la inversion pablica e inversion total como porcentaje

del PBI, 1990-2018.

Fuente: Elaboracion con datos del BCRP.
Finalmente, la cuarta etapa, de 2013 en adelante la inversion privada promedio se
redujo a 19.37%. Esta reduccién podria estar explicado por los cambios de politica
monetaria en los Estados Unidos, lo cual incidi6 en la percepcion de menor liquidez
que se tradujo en mayor tasa de interés afectando la inversion privada (Flores, 2013).
En el afio 2016, el crecimiento de 3,9% del PBI se sustento en la evolucion favorable
de la extraccion de petréleo, gas y minerales (16,3%), telecomunicaciones y otros
servicios de informacion (8,1%), electricidad, gas y agua (7,3%), servicios
financieros, seguros y pensiones (5,4%), administracion publica y defensa (4,6%),
otros servicios (4,1%), transporte, almacenamiento, correo y mensajeria (3,4%),
alojamiento y restaurantes (2,6%), servicios prestados a empresas (2,2%),
agricultura, ganaderia, cazay silviculturay comercio (1,8% en cada caso). Se registro
una disminucién en las actividades pesca y acuicultura (-10,1%), construccién (-
3,1%) y manufactura (-1,6%).

En el mismo afio 2016,la actividad extraccion de petrdleo, gas, minerales y servicios
conexos presentd un crecimiento de 16,3%, respecto al afio anterior, debido al
incremento en la produccion de la actividad minerales y servicios conexos en 21,2%

sustentado por el aumento en la produccion de cobre (40,1%), principalmente de las
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empresas Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A., Compafiia Minera Antamina S.A.,
Minera Las Bambas S.A., Compafiia Minera Antapaccay S.A. y Hudbay Peri S.A.C.;
plata (6,7%) por el incremento en los volumenes extraidos por las empresas
Compaiia de Minas Buenaventura S.A.A., Compafila Minera Antamina S.A. y
Compafila Minera Ares S.A.C. principalmente; hierro (4,7%) por la mayor
produccién de la empresa Shougang Hierro Perl S.A.A., (nica empresa que extrae
este mineral; oro (4,2%), entre otras. Por el contrario, la actividad petroleo, gas
natural y servicios conexos present6 una caida de -5,1% debido a la disminucién en
la produccion de petréleo crudo (-30,1%); sin embargo, se incremento la produccion
de liquido de gas natural (3,9%) y gas natural (12,0%) (INEI,2017)

El subsector telecomunicaciones crecié en 9,7%, debido al incremento del servicio
de telefonia movil por la preferencia de los consumidores ante las constantes
novedades tecnoldgicas que ofrece, asi como su facilidad de uso para maltiples tareas
y la competencia entre las empresas operadoras que ofrecen equipos innovadores con
mejores promociones y ofertas en los servicios de llamadas; incremento del servicio
de internet fijo y movil, éste Ultimo incorporado en los celulares debido a mayores
necesidades de comunicacion, la popularidad de las redes sociales asi como el avance
tecnoldgico; e incremento del servicio de suscripcién de cable por la continua oferta

de paquetes promocionales de parte de las empresas (INEI, 2017).

El valor agregado bruto de la actividad servicios financieros, seguros y pensiones
registrd un crecimiento de 5,4% respecto al afio anterior, destacando el incremento
de la actividad servicios financieros (6,2%). También se incrementaron los servicios
de seguros (1,8%) y pensiones (3,2%).El crecimiento de la actividad servicios
financieros fue impulsado por el aumento de los créditos otorgados por la banca
maltiple y cajas municipales de ahorro y crédito; y de la actividad seguros
principalmente por el aumento de las primas de seguros de vida y las primas de
accidentes y enfermedades (INEI, 2017).

En el 2008 se desacelerd la tasa de crecimiento de la economia mundial a 3,0%,
principalmente por la recesion de Estados Unidos (-0,3%) y Japon (-1,0%) que se
reflejo en un débil crecimiento de las economias avanzadas (0,1%). Las economias
emergentes crecieron en 5,8%, destacando China con un crecimiento de 9,6% y

América Latina siguio creciendo, aunque a una menor tasa (4,1%) en relacion al afio
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anterior. A pesar de los esfuerzos de las autoridades para mantener la liquidez y la
capitalizacion, siguieron agudizandose los problemas financieros, mas aln después
del estallido de la crisis financiera en septiembre de 2008 a raiz de la suspension de
pagos de un importante banco de inversiones de Estados Unidos (Lehman Brothers),
el rescate de la mayor empresa de seguros de ese pais (American International Group,
AIG) y las intervenciones en otras diversas instituciones sistémicas en Estados
Unidos y Europa. “La produccion industrial y el comercio de mercancias se
desplomaron en el cuarto trimestre de 2008 y siguieron descendiendo de forma
acelerada a comienzos de 2009 en las economias emergentes y avanzadas, dado que
las compras de bienes de inversion y bienes de consumo duraderos, como
automoviles y articulos electronicos, se vieron afectadas por perturbaciones del
crédito y un creciente nerviosismo, y las existencias empezaron a aumentar con
rapidez. En el afio 2009, la economia mundial presentd una de las peores recesiones
desde la segunda guerra mundial, el producto mundial decrecié en -0,1%. Las
economias avanzadas registraron una profunda recesion (-3,4%), la economia de
Estados Unidos decreci6 en -2,8%, Canada en -3,0%, Japon en - 5,5%, la Zona del
euro en -4,5%. Esto repercutio en las economias de mercados emergentes a través de
los canales financieros y comerciales, registrando un significativo descenso en sus
tasas de crecimiento al pasar de 8,6% en el 2007 a 2,9% en el 2009, aunque las
desaceleraciones en China e India fueron menos abruptas. América Latina sufrié una
contraccion de -1,6% sufriendo las consecuencias del desplome de los precios de las

materias primas, las tensiones financieras y la escasa demanda de sus exportaciones.

En el afio 2010, la economia mundial registrd un significativo crecimiento de 5,4%.
La recuperacion estuvo impulsada inicialmente por la reconstitucion de existencias
agotadas, lo cual estimul6 un fuerte repunte de la produccion industrial y del
comercio internacional. La reduccion del exceso de capacidad, el afianzamiento de
la confianza y de las condiciones financieras apuntalaron la demanda privada, la
inversion fue la impulsora, pero el consumo también recobré el impetu. El
crecimiento de las economias avanzadas fue relativamente modesto (3,1%)
considerando la profundidad de la recesion, las economias emergentes registraron un
significativo crecimiento de 7,5%, las economias de Asia experimentaron un solido
repunte de la actividad al beneficiarse sus sectores manufactureros de la reactivacion

mundial del comercio, China registré un crecimiento de 10,6%, América Latina
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crecio 6,3% destacando la expansion de Brasil (7,5%) debido a la reactivacion de la
exportacion y una demanda interna vigorosa, alimentada por politicas monetarias y
fiscales (INEI, 2017).

La inversion privada en el Perq, principalmente la inversion extranjera directa ha
tenido mayor participacion en el sector minero (Tabla 8). En el afio 2018, este
representd el 23.4%, la cual se incrementd desde el afio 2000. El segundo sector con
mayor inversion fue comunicaciones con 20.5%, seguida de finanzas (17.8%),
energia (12.9%) e industria (12.0%).

Tabla 8

Inversion extranjera directa en el Per(, 1990-2018.

SECTOR 1990 2000 2010 2018
Mineria 33.0 13.9 23.6 23.4
Comunicaciones 0.0 375 17.8 20.5
Finanzas 7.9 14.4 18.3 17.8
Energia 0.0 12.6 115 12.9
Industria 325 12.7 145 12.0
Comercio 16.6 5.1 3.7 3.2
Servicios 1.2 11 2.9 25
Petréleo 6.2 1.0 3.1 2.6
Transporte 0.4 0.2 1.6 2.0
Construccion 0.2 0.5 15 15
Pesca 0.3 0.0 0.8 0.6
Turismo 0.8 05 0.4 0.3
Agricultura 0.3 0.4 0.2 0.3
Vivienda 0.4 0.1 0.1 0.3
Silvicultura 0.1 0.0 0.0 0.0

Fuente: Agencia de Promocion de la Inversion Privada - PROINVERSION.
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4.3 Efectos de la inversion publica sobre la inversion privada ¢crowding in - o

crowding -out?

En esta seccidn se respondera si a la inversion pablica ha tenido efecto crowding in
o crowding out en la inversion privada en el Peru. Para ello se inicié relacionando
gréficamente las variables, posteriormente se empleé modelos econométricos para

encontrar las relaciones de corto y largo plazo.
4.3.1 Relacion entre las variables

En la Figura 5 se ilustra la relacion entre la inversion bruta fija pablica e inversion
bruta fija privada. La evidencia demuestra que la relacion es complementaria, con un
coeficiente de correlacion de Pearson de 0.69. Se puede observar que el incremento

de la inversion publica esta asociado positivamente con la inversion privada.
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Figura 5. Evolucion de la inversién publica e inversién total como porcentaje

del PBI, 1990-2018.

Fuente: Elaboracion con datos del BCRP.
La evolucion histérica de la inversién privada también estuvo relacionada con la
evolucion del Producto Bruto Interno. A partir del afio 2001, el PBI se incrementd
sustancialmente, ello estuvo explicado principalmente por la demanda externa y los
precios de commodities hasta finales de 2013. Segun el Banco Mundial, entre 2014
y 2018 el crecimiento de la economia fue lento, registrando una tasa promedio de
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3.1% anual, esto fue debido a la reduccion de los precios internacionales de la materia
prima, entre ellas el cobre, el primer producto de exportacién del pais. Esto como
consecuencia llevo a la reduccion temporal de la inversion privada, una menor
recaudacion fiscal y una desaceleracion del consumo. La correlacién entre el

producto bruto interno e inversion privada fue de 0.97 (Figura 6).
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Figura 6. Relacion entre la inversion privada y el producto bruto interno en el
Perd, 1990-2018.
Fuente: Elaboracion en base a datos del BCRP.

Finalmente, la inversion privada se comportd negativamente con la tasa de interés
activa promedio bancario en moneda nacional (TAMN). El grado de asociatividad
fue de -0.82. La tasa de interés se redujo desde la década de los 90s, al mismo tiempo

se incremento la inversion privada (Figura 7).
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Figura 7. Relacion entre la inversion privada y la tasa de interés promedio
bancario en monedad nacional, 1990-2018.
Fuente: Elaboracién en base a datos del BCRP.

4.3.2 Resultados econométricos

Las variables que forman parte de la estimacion fueron la inversion bruta fija privada
(linvpriv), inversion bruta fija puablica (linvpublic), el producto bruto interno (Ipbi) y
el promedio de la tasa de interés activa bancaria en moneda nacional (Itamn). Para
efectos de analisis las variables fueron transformados en logaritmos, con la finalidad

de reducir la varianza y facilitar la interpretacion.
i) Prueba de raiz unitaria

Como primer paso se aplicaron las pruebas de raiz unitaria con el fin de determinar
el orden integracion de las variables aplicando la prueba Dickey Fuller Aumentado
(ADF por sus siglas en ingles) y teniendo en cuenta los rezagos de los criterios de
Schwarz*?, los valores fueron estimados con constante (C) y contante y tendencia (C

y T). Los resultados de la prueba de raiz unitaria mostraron que las variables del

12 _a eleccion de rezago se dejé por default en el programa EViews 9.
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modelo tienen integracion de grado 1, es decir, no son estacionarias en niveles (tienen

raiz unitaria)*3, pero si son estacionarias en primeras diferencias (Tabla 9).

Tabla 9

Resultado de la prueba de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado.

Prueba ADF*
3 Constante L 24
Variable Constante (C) Tender_1rc)ia (gy Re;:r?vc\)/:rrzlt:\/no Conclusion
En niveles
linvpriv -1.05 -2.34 4 Raiz unitaria
linvpublic -1.83 -2.3 4 Raiz unitaria
Ipbi -0.72 -2.22 8 Raiz unitaria
Itamn -3.02 -2.26 1 Raiz unitaria
En primeras diferencias

Dlinvpriv -4.71 -4.71 4 Estacionaria
Dlinvpublic -12.49 -12.44 3 Estacionaria
Dlpbi -3.06 -3.01 7 Estacionaria
Dltamn -5.18 -7.35 1 Estacionaria
Valore criticos
1% level -3.49 -4.04
5% level -2.89 -3.45
10% level -2.58 -3.15
* Dickey-Fuller aumentado.
al el criterio Schwarz se dejo por default en Eviews 9.
Fuente: Elaboracién en base en base a resultados
i) Estimacion por enfoque de cointegracion de Johansen

La prueba anterior demuestra que las variables son integradas de orden I(1) o tienen
raiz unitario. Por tanto, los modelos adecuados para la estimacion son los enfoques
de cointegracion. Para este estudio se tomd en cuenta el enfoque de cointegracion de
Johansen (1995). El modelo parte de Vectores Autorregresivos (VAR). Para la
eleccion de numero de rezagos de VAR y con fines de cointegracion, y considerando
que las variables son integradas de orden uno, se emple6 el criterio de criterio de
Schwarz y Hannan-Quinn. De acuerdo a estos criterios el rezago optimo fue de cuatro
(04) rezagos (Tabla 10).

13 Ninguna de pruebas de ADF super0 los valores criticos de *MacKinnon (1996), a excepcion de la variable
de Itamn, la cual supero al valor critico al 5% en constante, sin embargo, la prueba no superé en constante
y tendencia.
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Tabla 10
Resultado de la prueba de rezago 6ptimo de VAR.

Rezago AlC SC HQ
1 -9.89 -9.50 -9.73
2 -10.84 -10.06 -10.52
3 -10.78 -9.61 -10.30
4 -11.73* -10.17* -11.10*
5 -11.70 -9.74 -10.90

* Indica el orden de rezago seleccionado por el criterio
AIC: Criterio de informacion de Akaike

SC: Criterio de informacion de Schwarz

HQ: Criterio de informacion de Hannan-Quinn

Fuente: Elaboracion en base en base a resultados
Luego de encontrar los rezagos éptimos se evaluaron los supuestos clasicos del
modelo VAR como la normalidad, no autocorrelacion y homocedasticidad de los
errores del VAR (Tabla 11). En este modelo se cumplieron con los supuestos
mencionados, ya que la probabilidad de rechazo de hipotesis nula fue muy baja
(prob > 0.05).

Tabla 11

Pruebas de supuestos clasicos del modelo VAR.

Normalidad a/ Autocorrelacion b/ Heterocedasticidad c/
Jarque-Bera LM-Stat* White
Estadistico 11.853 32.563 396.0221
Prob. 0.158 0.084 0.054

a/ Ho: Los errores del VAR tienen una distribucién normal.
b/ Ho: No correlacion serial en los residuos del VAR.
¢/ Ho: Los errores del VAR son homocedasticos

Fuente: Elaboracion en base en base a resultados
El cumplimiento del supuesto del modelo VAR nos permite llevar adelante con la
cointegracion de Johansen. Para ver si existe 0 no vectores de cointegracion, se
realizo la prueba de maximo valor propio y la prueba traza. La primera se basa en la
razén de maxima verosimilitud, y para corroborar la hipotesis nula de que el rango
de cointegracion es r versus la alterna de que el rango de cointegraciénesr + 1.La

segunda prueba también se basa en la razdén de maxima verosimilitud, sin embargo,

52

repositorio.unap.edu.pe
{0 OIVI( (dl" adecuadd ! > eSla (e
I



UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

para la prueba de hipotesis de que el rango de cointegracién es r frente a la alternativa

que el rango de cointegracion es n.

En la Tabla 12 se ilustra los resultados de la prueba cointegracién de Johansen. Segun
el estadistico de la prueba traza, se observa que la hipotesis nula dada por el nimero
r (de vectores) es menor o igual a dos (2), por lo cual es rechazada en favor de la
hipotesis alternativa r igual a tres (3). De manera similar la prueba se puede observar

con la prueba de méximo valor propio.

Tabla 12

Resultado de la prueba de cointegracion de Johansen

Estadistico
HO H1 Estadistico traza Probabilidad Maximo Probabilidad
a/ valor a/
propio
r=0 r<il 92.554*** 0.000 42.635*** 0.000
r=1 r<?2 49,919*** 0.001 24.375*%** 0.025
r=2 r<3 25.543*** 0.009 20.5*** 0.009
r=23 r<4 5.044 0.279 5.044 0.279

a/ p-valor de la prueba de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
*** p-valor significativa a 1%.

Fuente: Elaboracion en base en base a resultados.

Luego de pasar por la prueba de cointegracion y sabiendo que existe tres vectores de
cointegracion se procedio a estimar el modelo mediante el modelo de correccion de
errores (MCE VEC).

La ecuacién del primer vector de cointegracion normalizada fue la siguiente (Tabla

13).
linvpri = -=2.039 + 0.665 *linvpublic + 0.567 xIlpbi — 0.085 % ltamn
D.S. (0.0987) (0.1497) (0.0566)
t [6.736] [3.791] [-1.503]

Los resultados de la ecuacion normalizada muestran que la inversion publica ha

tenido un efecto positivo sobre la inversion pablica. Puntualmente, los resultados
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muestran que ante un incremento adicional de 1% en la inversion publica,
manteniendo constante las demas variables, llevaria incrementar la inversion privada
en 0.665%. Estos resultados dan a conocer que hubo un efecto crowding in sobre la
inversion privada en el largo, es decir, que la inversion publica se complementa con

la inversion privada.

Tabla 13

Resultado de estimacion a través del modelo MCE VEC

Panel A. Estimacion de coeficientes de corto plazo

Rezago Dlinvpriv Dlinvpublic Dlpbi Dltamn
-0.05 0.047 0.809** -0.171

1 (0.139) (0.065) (0.314) (0.134)
[-0.362] [ 0.726] [2.57] [-1.271]

-0.114 0.063 0.473 -0.051

2 (0.14) (0.064) (0.332) (0.14)
[-0.817] [ 0.991] [1.423] [-0.365]

-0.036 0.0002 0.058 0.091

3 (0.128) (0.062) (0.324) (0.142)
[-0.279] [-0.002] [0.178] [0.642]

0.123 -0.069 0.402 -0.046

4 (0.111) (0.061) (0.309) (0.123)
[1.102] [-1.141] [1.299] [-0.376]

R-cuadrado: 0.318756; R-cuadrado Ajustado: 0.194228; F-estadistico: 2.5597; Prob (F-
estadistico: 0.0021)

Panel B. Estimacién de coeficientes de largo plazo

linvpriv Constante linvpublic Ipbi Iltamn
2.036 0.665*** 0.567*** -0.085

(0.098) (0.149) (0.056)

[6.734] [3.788] [-1.503]

Nota: p-valor: ***significativo a 1%, ** significativo al 5%, * significativo al 10%

Se observa también que el producto bruto interno provoca un efecto neto positivo
sobre la inversion privada. Un incremento de 1% de PBI, manteniendo constante las
demas variables, llevaria a incrementar la inversion privada en 0.085%. Estos
resultados son coherentes con la teoria econdémica y la hipotesis planteada.
Finalmente, se puede observar que tasa de interés activa promedio bancario en

moneda nacional no fue significativa.
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Los resultados de coeficientes de corto plazo no fueron significativos, lo que quiere
decir que inversion publica no explica las relaciones de corto plazo sobre la inversion

privada.

iii) Funciones de impulso respuesta

Hasta ahora se ha visto los efectos de las variables de corto y largo plazo sobre la
inversion privada, sin embargo, es importante conocer también que hubiese ocurrido
con la inversion privada ante un shock transitorio de la inversion publica. Para ello,

se baso en las funciones de impulso-respuesta.

La Figura 8 se ilustra el efecto impulso-respuesta ante choque eventual de la
inversion publica sobre la inversion privada. Los resultados muestran que ante un
incremento en una desviacion estandar (1 D.S) de la inversién publica llevaria a
incrementar la inversion privada en 0.02 de desviacion estdndar, luego iria
decayendo, no obstante, no se revierte a la media, dando a conocer que existe un
efecto acumulativo. De otro lado, un shock positivo en la tasa de interés bancario en
una desviacion estandar (one S.D.) llevaria a reducir la inversion en 0.03 desviaciones

estandar, luego la inversion privada llegaria lentamente al equilibrio (Figura 9).
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Figura 8. Respuestas acumuladas de la inversion privada dado un chogue no anticipado de
la inversién publica en el Perd.
Fuente: Elaboracion en base en base a resultados.
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Figura 9. Respuestas acumuladas de la inversién privada dado un choque no anticipado
tasa interés bancaria en moneda local en el Per(.
Fuente: Elaboracion en base en base a resultados.

4.4 Discusion

En esta seccion se respondera a la pregunta inicial ¢qué papel ha jugado la inversion
publica sobre la inversion privada? ¢hubo efecto crowding in o crowding out? Los
resultados del estudio dan a conocer que en el largo plazo la inversion publica afecta
positivamente la inversién privada. Si la inversion publica se incrementara en 1% la
inversion privada incrementaria en 0.665%. Estos resultados significan que la
inversion pablica no ha generado efecto de desplazamiento, sino todo lo contrario, un
efecto de complementariedad (crowding in). Esto es cuando la expansion fiscal del
sector publico atrae al sector privado mejorando la rentabilidad productiva
(Cuamatzin, 2006).

La evidencia respalda los resultados del estudio. Si se toma en cuenta el contexto
internacional el efecto de la inversion publica sobre la inversion se encuentra entre
0.18% y 1.6%. Deleidi et al. (2020) quienes estudian para 17 paises de la OCDE,
encuentran efecto crowding in de la inversion publica sobre la inversion privada entre
0.18% y 0.28%; Gutiérrez (2017) quien estudia para Meéxico, encuentra que la

inversion puablica incrementaria privada en 0.23%. De manera similar el trabajo de
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Coronado y Aguayo (2002) quién estudian para Bolivia encuentran efecto crowding
in, sobre todo cuando las inversiones van dirigidas a sectores sociales e infraestructura
basica; De Oliveira y Teixeira (1999) encuentra efectos positivos de la inversion
publica en el largo plazo en Brasil, aunque en el corto plazo muestran efectos
negativos; Narayan (2004) encuentra efecto crowding in entre 1.1%-1.6% en Fiji. No
obstante, el trabajo de Brito-Gaona y Iglesias (2017), encuentra para los paises
intervencionistas que el efecto de la inversion publica podria generar efecto crowding

out, si la inversién se incrementan via impuestos.

La evidencia nacional demuestra que la inversion publica afecta positivamente en la
inversion publica en el largo plazo, aunque los resultados corto plazo difieren segin
la metodologia empleada. Tenorio (2015) quien estudia para el periodo 1994-2014,
encuentra efecto complementario en el largo plazo, en 0.93%. No obstante, los
resultados de corto plazo mostraron un efecto negativo sobre la inversion privada
(crowding out). Castillo (2016) encuentra crowding in, con elasticidad entre 0.19 y
0.21, a través de la metodologia panel data; Betancourt (2016) encuentra elasticidad
de positiva de 0.68, por metodologia MCO. Ademas, los estudios de Centeno (2018)
y Castillo (2016) el efecto complementario de la inversidn publica sobre la inversion

privada.
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CONCLUSIONES

PRIMERA: La inversion publica, en los afios 1990 y 2018, se incrementd
significativamente, pasando de 3.1 a 4.6% del PBI. El incremento fue sustancial y se dio
en cuatro etapas. La primera se dio en 1990 y 2000, periodo de ajuste estructural, donde
Estado privatizo las empresas publicas principalmente en telecomunicaciones, energia y
mineria, pasando las funciones al sector, la inversion fluctu6 en 4% del PBI. La segunda
etapa de la inversion publica, entre 2001 y 2007, el Estado inicia sus operaciones con
SNIP con la finalidad de incrementar la eficiencia. La participacion de la inversion
publica baja al 3% del PBI. La tercera etapa desde 2008 a 2013, se da mayor incremento
de la inversion publica logrando alcanzar en promedio el 6.2% del PBI, con la aplicacion
de politicas contra ciclicas y incremento de recurso por mineria. Finalmente, la cuarta
etapa, a partir de 2014, la inversion publica debido a la reduccion de los precios
internacionales de la materia prima, entre ellas el cobre, el primer producto de exportacion

del pais, la inversion pablica estuvo alrededor del 3.1% del PBI.

SEGUNDA: En cuanto a la inversion privada, los cambios fueron muy significativos, este
paso de 11.3 a 18.2% del PBI. En la primera etapa, entre los afios 1990 y 2000, se
incrementaron por la gran transformacién y promocion de la inversion como la
privatizacion de las empresas publicas y concesiones, registrando un promedio de
inversion de 13.7% del PBI. En la segunda etapa (2001-2007), la inversion se mantuvo
en 12.5% del PBI. No obstante, a partir del 2008 (tercera etapa 2008-2013) por la creacién
de Asociaciones Publico Privadas (APP) y Obras por Impuestos, se incrementaron en
20.41% del PBI. No obstante, la inversion privada cay6 de 2013 en delante debido a las

politicas macroeconémicas externas, este estuvo alrededor de 19.37%.

TERCERA: A partir de las ecuaciones resultados de largo plazo, los resultados muestran
que la inversién publica ha tenido efecto positivo en la inversion privada en el Perq,
evidenciando efecto crowding in, esto cuando el sector publico atrae mas inversion
privada, permitiendo su acumulacion en el tiempo. Lo resultados demuestran que el
incremento de 1% en la inversion publica llevaria incrementar la inversion privada en
0.665%.
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RECOMENDACIONES

Los resultados de estudio sobre los efectos de la inversion publica en la privada permiten

realizar las siguientes recomendaciones:

En primer lugar, las inversiones publicas tienen que estar dirigidas a complementar la
inversion privada, la evidencia demuestra que la inversion pablica en infraestructuras
como sistemas de transporte, escuelas, sistemas de agua y alcantarillado, tienden a

incrementar la tasa de rendimiento esperada de la inversion privada.

En segundo lugar, se recomienda que la inversidn pablica no deberia ir a competir con la
inversion privada, sino todo lo contrario, se deben crea mecanismo de
complementariedad. Las politicas creadas a partir del 2008 como Asociaciones Publicos
y Privadas (APP) y obras por impuestos son muy adecuadas para producir efecto

crowding in.

En tercer lugar, se recomienda a los investigadores estudiar los efectos de la inversion
publica sobre la inversién privado, teniendo en cuenta los tipos de inversion publica que

aun queda por investigar.
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ANEXOS
Anexo 1. Base de datos

Obs Invtotal  invpriv  Invpublic pbi tamn
1990Q1 | 6017.70 4770.91 1246.79  40440.51 185.00
1990Q2 @ 618353 4886.59 1296.94  40316.94 183.00
1990Q3 | 4641.12 3846.61 79451 33934.51 179.00
1990Q4 | 4980.43 3654.78 1325.66  36800.05 175.00
1991Q1 | 4659.60 3791.47 868.14 36289.66 187.00
1991Q2 @ 5382.85 4225.17 1157.68  40194.37 183.00
1991Q3 | 6022.08 4751.60 1270.49  39444.33 174.00
1991Q4 @ 616246 4386.16 1776.30  38925.65 184.00
1992Q1 | 5690.64 4622.06 1068.58  38553.89 175.03
1992Q2 | 5395.71 4040.40 1355.32  39420.10 133.70
1992Q3 | 5673.88 4077.95 1595.92  36833.07 136.70
1992Q4 | 5785.69 3709.86 2075.83  39209.95 134.25
1993Q1 | 5405.66 3960.00 144566  38458.77 122.74
1993Q2 @ 5723.82 4129.65 1594.17  41646.57 93.05
1993Q3 | 6325.40 4682.28 1643.11  40683.67 85.28
1993Q4 | 7686.14 5256.51 2429.63  41304.00 75.88
1994Q1 @ 7321.24 4884.52 2436.72  43373.68 70.72
1994Q2 | 777448 5331.93 244255  46709.95 61.51
1994Q3 | 9051.97 6962.47 2089.50  45094.06 49.17
1994Q4 | 10204.73  7909.09 2295.64  46865.98 40.00
1995Q1 | 9741.09 7397.09 2344.00  47280.47 36.99
1995Q2 @ 10568.98  8187.12 2381.85  50715.53 35.93
1995Q3 | 10751.38  8674.81 2076.58  48795.68 36.67
1995Q4 = 10024.35  7686.98 2337.37  48744.31 35.03
1996Q1 | 9329.28 7291.92 2037.36  47884.63 32.93
1996Q2 | 9768.54 7817.34 1951.20  51913.68 31.27
1996Q3 | 10026.93  7937.30 2089.62  50072.60 30.90
1996Q4 = 10993.89  8200.44 2793.45  51138.38 31.03
1997Q1 | 9811.60 7963.67 1847.93  50364.87 31.20
1997Q2 @ 10639.36  8469.34 2170.02  56186.47 31.34
1997Q3 | 12131.91  9557.20 257470  53279.58 30.72
1997Q4 @ 13805.64  10250.79  3554.86  54197.37 30.39
1998Q1 @ 11346.27  9139.31 2206.96  51486.88 30.85
1998Q2 @ 1186552  9335.39 2530.12  54478.79 31.48
1998Q3 = 1167855  8873.35 280520  53514.85 31.63
1998Q4 = 11343.68  8024.95 3318.73  53709.48 36.55
1999Q1 & 9303.38 7032.18 227119  51214.63 36.16
1999Q2 @ 10088.52  7133.98 2954.54  55517.78 36.91
1999Q3 = 11307.88  7905.65 340223  53196.09 35.01
1999Q4 = 11287.64  7909.19 3378.45  56448.24 32.14
2000Q1 @ 1016524  7666.97 249827  54674.82 32.25
2000Q2 | 9465.13 6800.72 2664.41 5825555 31.12
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2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
201001
2010Q2
2010Q3
2010Q4
201101
2011Q2
201103
2011Q4

9653.70
10379.42
8212.41
8814.33
9165.41
9690.92
8098.03
8563.35
9028.20
9768.27
8804.84
8950.06
9585.41
10053.39
9279.16
9274.33
10010.87
11237.16
9598.29
10098.29
11172.69
13572.18
11999.16
12022.01
13066.71
16058.88
13409.64
14549.36
16725.23
20263.49
16884.45
19498.89
21517.70
22895.30
17323.60
17369.97
20436.88
24557.65
20058.65
23051.11
25798.89
29223.49
21993.85
23859.61
26412.12
31761.35

7354.57
7638.74
6835.21
6771.88
7476.44
7005.47
6669.33
6729.81
7277.02
7468.85
7263.93
7141.40
7917.07
7592.61
7995.79
7768.45
8202.15
8368.61
8332.65
8496.81
9321.57
10065.97
10649.13
10108.32
10754.41
11970.13
12071.91
12465.38
14045.49
15043.23
14806.42
16481.29
17907.55
17244.95
14748.12
13848.45
15611.24
16358.01
17021.99
18039.03
20170.92
20934.78
19496.11
20241.27
21950.34
22830.23

2299.12
2740.68
1377.20
2042.45
1688.97
2685.45
1428.70
1833.54
1751.19
2299.42
1540.91
1808.67
1668.35
2460.79
1283.37
1505.88
1808.72
2868.55
1265.64
1601.49
1851.11
3506.21
1350.03
1913.69
2312.30
4088.75
1337.73
2083.98
2679.74
5220.27
2078.03
3017.60
3610.15
5650.35
2575.48
3521.52
4825.64
8199.64
3036.67
5012.07
5627.97
8288.71
2497.74
3618.34
4461.79
8931.12

54621.75
54654.58
51760.37
58431.06
56119.65
57268.50
55137.74
62307.23
58404.35
59923.62
58249.27
65202.49
60551.68
61589.17
60913.82
67639.71
63145.75
66070.50
64340.89
71310.37
67229.83
71090.07
69670.76
75823.94
72806.27
76296.86
73353.82
80625.63
80689.08
85024.46
80813.10
89146.44
88439.84
90523.62
82894.93
88427.18
88282.98
92978.92
87418.21
96887.26
96918.82
101155.71
94996.28
102176.04
102605.53
107274.13
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29.48
27.13
25.32
25.75
25.79
23.06
22.13
19.90
19.95
21.08
20.19
20.18
21.54
22.16
2411
24.56
25.07
24.96
26.24
25.89
25.76
24.24
24.17
24.33
24.03
23.21
23.57
22.44
22.89
22.53
23.48
23.70
23.97
23.54
22.82
21.12
20.33
19.90
19.74
19.23
18.21
18.72
18.64
18.53
18.64
18.91

66

repositorio.unap.edu.pe
I



» UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

2012Q1
2012Q2
201203
2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2
2016Q3
2016Q4
2017Q1
2017Q2
2017Q3
2017Q4
201801
2018Q2
2018Q3
2018Q4

25845.29
28166.77
30746.20
36269.87
29064.54
31899.91
32914.63
36668.73
29133.86
31074.37
31577.48
35743.92
27145.95
28561.44
30260.91
35546.58
27205.49
27727.19
28516.47
32827.59
25272.85
26826.60
30032.33
33927.97
26641.18
29105.05
30070.70
35728.52

22569.87
23740.01
25223.84
26187.80
25327.34
26260.84
26471.70
26600.46
25082.54
25707.23
25301.00
26246.54
24123.63
23738.57
24401.60
25798.64
23089.34
22517.27
22513.83
24641.21
21862.99
21924.50
23755.25
25416.81
23057.90
23835.55
24200.40
26055.39

3275.42
4426.76
5522.36
10082.07
3737.21
5639.08
6442.93
10068.27
4051.32
5367.14
6276.48
9497.38
3022.33
4822.87
5859.31
9747.94
4116.15
5209.92
6002.63
8186.38
3409.86
4902.10
6277.09
8511.16
3583.29
5269.51
5870.30
9673.14

100668.84
107960.88
109624.76
113018.50
105427.64
114690.34
115431.14
120899.60
110643.30
116939.26
117592.10
122201.78
112788.30
120660.08
121314.56
127913.43
118228.31
126118.31
127480.04
131910.44
120603.66
128546.03
130503.36
134784.57
124377.18
135669.63
133728.51
141047.79
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18.93
19.39
19.39
19.23
19.25
18.95
18.06
16.30
15.80
15.73
15.83
15.61
16.08
16.04
16.17
16.14
16.14
16.07
16.57
17.08
17.25
16.90
16.89
16.10
15.57
14.17
14.20
14.23
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Anexo 2. Estimacion del modelo VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/16/21 Time: 15:23

Sample (adjusted): 1991Q1 2018Q4
Included observations: 112 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LINVPRIV  LINVPUBLIC... LPBI LTAMN

LINVPRIV(-1) 0.889770 0.072071 0.119132 -0.091504

(0.11081) (0.17772) (0.04312) (0.08210)

[8.03003] [0.40552] [2.76308] [-1.11455]

LINVPRIV(-2) -0.083034 0.382904 -0.014567 0.268519

(0.14133) (0.22668) (0.05499) (0.10471)

[-0.58754] [1.68922] [-0.26489] [2.56432]

LINVPRIV(-3) 0.190634 -0.160873 0.035427 -0.265004

(0.14097) (0.22610) (0.05485) (0.10445)

[1.35232] [-0.71150] [0.64586] [-2.53717]

LINVPRIV(-4) -0.046847 0.004941 -0.170111 0.164020

(0.09521) (0.15272) (0.03705) (0.07055)

[-0.49202] [0.03235] [-4.59154] [2.32497]

LINVPUBLIC SA(-1) 0.091117 0.659454 0.055452 0.044301

(0.06444) (0.10335) (0.02507) (0.04775)

[1.41401] [6.38049] [2.21153] [0.92787]

LINVPUBLIC_SA(-2) 0.018831 0.123164 0.007230 -0.153415

(0.07229) (0.11595) (0.02813) (0.05356)

[0.26049] [1.06219] [0.25701] [-2.86411]

LINVPUBLIC SA(-3) -0.065797 -0.108183 -0.024433 -0.044898

(0.07224) (0.11587) (0.02811) (0.05353)

[-0.91080] [-0.93367] [-0.86922] [-0.83882]

LINVPUBLIC SA(-4) -0.066037 0.085062 -0.035883 0.072829

(0.06027) (0.09668) (0.02345) (0.04466)

[-1.09561] [0.87987] [-1.52996] [1.63076]

LPBI(-1) 0.580247 0.016023 0.244519 0.160568

(0.18369) (0.29463) (0.07148) (0.13611)

[3.15875] [0.05438] [3.42089] [1.17973]

LPBI(-2) -0.330037 -0.167619 0.100321 -0.229496

(0.19242) (0.30863) (0.07487) (0.14257)

[1.71519] [-0.54311] [1.33988] [-1.60969]

LPBI(-3) -0.555242 -0.119456 -0.202376 0.118573

(0.18501) (0.29674) (0.07199) (0.13708)

[-3.00118] [-0.40256] [-2.81120] [0.86500]

LPBI(-4) 0.369804 0.176815 0.887458 -0.051212

(0.18634) (0.29887) (0.07251) (0.13806)

[1.98460] [0.59161] [12.2398] [-0.37093]

LTAMN(-1) -0.279447 -0.225222 -0.046308 1.279394

(0.13215) (0.21195) (0.05142) (0.09791)

[-2.11465] [-1.06260] [-0.90058] [13.0666]

LTAMN(-2) 0.207483 0.215383 0.083725 -0.389579

(0.21392) (0.34312) (0.08324) (0.15850)

[0.96990] [0.62773] [1.00582] [-2.45786]

LTAMN(-3) 0.021744 0.078147 -0.105251 0.178374

(0.20819) (0.33393) (0.08101) (0.15426)

[0.10444] [0.23402] [-1.29922] [1.15633]

LTAMN(-4) 0.025029 -0.009505 0.054660 -0.085610

(0.12351) (0.19811) (0.04806) (0.09152)

[0.20264] [-0.04798] [1.13732] [-0.93546]

R-squared 0.989325 0.960509 0.996265 0.994692

Adj. R-squared 0.987657 0.954338 0.995682 0.993862

Sum sq. resids 0.424874 1.093016 0.064330 0.233250

S.E. equation 0.066526 0.106703 0.025886 0.049292

F-statistic 593.1473 155.6611 1707.204 1199.288

Log likelihood 153.2488 100.3341 258.9640 186.8309

Akaike AIC -2.450871 -1.505966 -4.338642 -3.050551

Schwarz SC -2.062514 -1.117609 -3.950285 -2.662194

Mean dependent 9.327798 7.984693 11.17759 3.336012

S.D. dependent 0.598812 0.499346 0.393921 0.629183
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.72E-11
Determinant resid covariance 3.09E-11
Log likelihood 719.6089
Akaike information criterion -11.70730
Schwarz criterion -10.15387
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Anexo 3. Prueba de orden criterio éptimo de rezago.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LINVPRIV LINVPUBLIC SALPBILTAMN
Exogenous variables:

Date: 03/16/21 Time: 15:25

Sample: 1990Q1 2018Q4

Included observations: 111

Lag LogL LR FPE AC SC HQ
1 564.7145 NA 5.98e-10 -9.886748 -9.496185 -9.728308
2 633.5940 127.8304 2.31e-10 -10.83953 -10.05841 -10.52265
3 646.2483 22.57248 2.46e-10 -10.77925 -9.607559 -10.30393
4 715.4935 118.5279* 9.45e-11* -11.73862* -10.17637* -11.10486*
5 729.1645 22.41555 9.94e-11 -11.69666 -9.743844 -10.90446

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo 4. Prueba de Normalidad de los errores del VAR

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 03/16/21 Time: 15:25

Sample: 1990Q1 2018Q4

Included observations: 112

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.176585 0.582072 1 0.4455
2 0.110577 0.228241 1 0.6328
3 -0.237900 1.056465 1 0.3040
4 0.000552 5.68E-06 1 0.9981
Joint 1.866784 4 0.7602
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.444150 1.441855 1 0.2298
2 3.158743 0.117597 1 0.7317
3 3.766234 2.739868 1 0.0979
4 4.103902 5.686799 1 0.0171
Joint 9.986119 4 0.0407
Component Jarque-Bera df Prob.
1 2.023927 2 0.3635
2 0.345838 2 0.8412
3 3.796333 2 0.1498
4 5.686805 2 0.0582
Joint 11.85290 8 0.1579
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Anexo 5. Prueba de Autocorrelacion del VAR

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 03/16/21 Time: 15:27
Sample: 1990Q1 2018Q4
Included observations: 112

Lags LM-Stat Prob
1 24.30989 0.0830
2 23.49997 0.1010
3 19.35726 0.2506
4 32.56321 0.0842
5 17.68868 0.3424

Probs from chi-square with 16 df.
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Anexo 6. Resultado de la prueba heterocedasticidad del VAR.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 03/16/21 Time: 15:30

Sample: 1990Q1 2018Q4
Included observations: 112

Joint test:
Chi-sq df Prob.
396.0221 320 0.0542
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Anexo 7. Prueba de cointegracién de Johansen

Date: 03/16/21 Time: 15:34

Sample (adjusted): 1991Q2 2018Q4

Included observations: 111 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LINVPRIV LINVPUBLIC SALPBILTAMN

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.318938 92.55383 54.07904 0.0000
Atmost1* 0.197157 49.,91859 35.19275 0.0007
Atmost2 * 0.168631 25.54337 20.26184 0.0085
Atmost 3 0.044422 5.043773 9.164546 0.2787

Trace testindicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.318938 42.63524 28.58808 0.0004
Atmost1* 0.197157 24.37522 22.29962 0.0253
Atmost2 * 0.168631 20.49960 15.89210 0.0088
Atmost 3 0.044422 5.043773 9.164546 0.2787

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Anexo 8. Resultados del modelo de cointegracion

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/16/21 Time: 15:35

Sample (adjusted): 1991Q2 2018Q4
Included observations: 111 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LINVPRIV(-1) 1.000000
LINVPUBLIC SA(-1) -0.664859
(0.09870)
[-6.73620]
LPBI(-1) -0.567403
(0.14968)
[-3.79087]
LTAMN(-1) 0.084992
(0.05655)
[1.50289]
C 2.038736
Error Correction: D(LINVPRIV) D(LINVPUBLI... D(LPBI) D(LTAMN)
CointEql -0.067589 0.481206 -0.010582 0.062810
(0.07146) (0.10963) (0.02712) (0.05497)
[-0.94588] [4.38954] [-0.39015] [1.14269]
D(LINVPRIV(-1)) -0.050159 -0.420486 0.119234 -0.148749
(0.13882) (0.21298) (0.05269) (0.10679)
[-0.36132] [-1.97434] [2.26282] [-1.39295]
D(LINVPRIV(-2)) -0.114430 -0.141577 0.077737 0.169448
(0.14010) (0.21493) (0.05318) (0.10777)
[-0.81680] [-0.65871] [1.46188] [1.57237]
D(LINVPRIV(-3)) -0.035830 -0.055915 0.106172 -0.106637
(0.12824) (0.19674) (0.04868) (0.09865)
[-0.27940] [-0.28421] [2.18122] [-1.08101]
D(LINVPRIV(-4)) 0.122703 -0.589909 -0.043217 0.101944
(0.11123) (0.17064) (0.04222) (0.08556)
[1.10317] [-3.45698] [-1.02364] [1.19148]
D(LINVPUBLIC_SA(-1)) 0.047350 -0.025537 0.040778 0.060597
(0.06520) (0.10003) (0.02475) (0.05015)
[0.72622] [-0.25530] [1.64773] [1.20820]
D(LINVPUBLIC SA(-2)) 0.063518 0.090396 0.025869 -0.073046
(0.06404) (0.09825) (0.02431) (0.04926)
[0.99187] [0.92010] [1.06426] [-1.48284]
D(LINVPUBLIC SA(-3)) -0.000173 -0.066135 0.005376 -0.100703
(0.06181) (0.09483) (0.02346) (0.04755)
[-0.00280] [-0.69743] [0.22913] [-2.11797]
D(LINVPUBLIC SA(-4)) -0.069532 0.000193 -0.031635 -0.028601
(0.06088) (0.09340) (0.02311) (0.04683)
[-1.14209] [0.00206] [-1.36894] [-0.61072]
D(LPBI(-1)) 0.808880 0.592679 -0.544309 0.221159
(0.31432) (0.48222) (0.11931) (0.24179)
[2.57342] [1.22906] [-4.56226] [10.91469]
D(LPBI(-2)) 0.472565 0.165336 -0.508266 0.057791
(0.33203) (0.50939) (0.12603) (0.25541)
[1.42325] 10.32458] [-4.03289] [0.22627]
D(LPBI(-3)) 0.058085 -0.156317 -0.635970 0.102203
(0.32447) (0.49778) (0.12316) (0.24959)
[0.17902] [-0.31403] [-5.16387] [0.40948]
D(LPBI(-4)) 0.401572 0.297042 0.298115 -0.017438
(0.30908) (0.47419) (0.11732) (0.23776)
[1.29923] [0.62643] [2.54106] [-0.07334]
D(LTAMN(-1)) -0.170840 -0.503231 -0.011677 0.357893
(0.13448) (0.20631) (0.05104) (0.10344)
[-1.27040] [-2.43919] [-0.22877] [3.45975]
D(LTAMN(-2)) -0.051388 -0.018250 0.050327 -0.054969
(0.13979) (0.21446) (0.05306) (0.10753)
[-0.36762] [-0.08510] [0.94850] [-0.51121]
D(LTAMN(-3)) 0.091593 -0.258850 -0.042182 0.140388
(0.14188) (0.21767) (0.05385) (0.10914)
[0.64556] [-1.18919] [-0.78326] [1.28631]
D(LTAMN(-4)) -0.046464 0.079868 -0.026137 0.157102
(0.12291) (0.18856) (0.04665) (0.09454)
[-0.37805] [0.42358] [-0.56027] [1.66170]
C -0.006540 0.008474 0.022597 -0.012191
(0.01200) (0.01842) (0.00456) (0.00923)
[-0.54485] [0.46012] [4.95936] [-1.32023]
R-squared 0.318795 0.301474 0.829312 0.404608
Adj. R-squared 0.194274 0.173786 0.798110 0.295772
Sum sq. resids 0.413968 0.974339 0.059642 0.244954
S.E. equation 0.066718 0.102356 0.025324 0.051322
F-statistic 2.560165 2.361028 26.57956 3.717617
Log likelihood 152.8259 105.3195 260.3532 181.9478
Akaike AIC -2.429296 -1.573325 -4.366725 -2.954014
Schwarz SC -1.989913 -1.133941 -3.927342 -2.514631
Mean dependent 0.017365 0.016058 0.012230 -0.023208
S.D. dependent 0.074327 0.112608 0.056361 0.061157
Determinant resid covariance (dof adi.) 5.50E-11
Determinant resid covariance 271E-11
Log likelihood 720.3905
Akaike information criterion -11.61064
Schwarz criterion -9.755465
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