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RESUMEN

El estudio tiene como objetivo general determinar el efecto de la inversion publica sobre
la inversion privada en el Peru durante el periodo 2000-2022. Utilizando un enfoque
cuantitativo, basado en un método de investigacion hipotético-deductivo, se adopté un
disefio no experimental y longitudinal, con un nivel descriptivo, correlacional y
explicativo. ademas, se emplearon metodologias econométricas de Cointegracion de
Johansen y el modelo de Vector de Correccion de Errores, analizando una base de datos
anuales y trimestrales. Los resultados obtenidos muestran lo siguiente: la inversion
publica ha mostrado una tendencia ascendente, aumentando de 10,202.48 millones de
soles en el afio 2000 a 26,859.67 millones de soles en el afio 2022 lo que representa un
incremento del 163.3%; de manera similar, la inversion privada experimenté un
comportamiento con tendencia ascendente, pasando de 29,461.00 millones de soles en el
afio 2000 a 115,451.09 millones en 2022 registrando un aumento del 291.7% y finalmente
en el largo plazo, un aumento del 1% en la inversidn pablica se asocia con un incremento
del 0.71% en la inversion privada, a corto plazo, un aumento del 1% en el crecimiento de
la inversion publica en el cuarto rezago incrementa en 0.12% el crecimiento de la
inversion privada, lo que subraya la importancia de la inversion publica como un motor

crucial para estimular la inversion privada en el contexto econémico del Peru.

Palabras clave: Cointegracion, Inversion privada, Inversion publica
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ABSTRACT

The study aims to determine the effect of public investment on private investment in Peru
during the period 2000-2022. Using a quantitative approach, based on a hypothetical-
deductive research method, a non-experimental and longitudinal design was adopted,
with a descriptive, correlational, and explanatory level. Econometric methodologies of
Johansen cointegration and the Vector Error Correction Model were employed, analyzing
annual and quarterly databases. The results obtained show the following: public
investment has shown an upward trend, increasing from 10,202.48 million soles in 2000
to 26,859.67 million soles in 2022, representing an increase of 163.3%; similarly, private
investment experienced an upward trend, rising from 29,461.00 million soles in 2000 to
115,451.09 million soles in 2022, recording an increase of 291.7%. Finally, in the long
term, a 1% increase in public investment is associated with a 0.71% increase in private
investment, and in the short term, a 1% increase in the growth of public investment in the
fourth lag increases the growth of private investment by 0.12%, highlighting the
importance of public investment as a crucial driver to stimulate private investment in

Peru's economic context.

Keywords: Cointegration, private investment, public investment
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CAPITULO |
INTRODUCCION

En la literatura académica se ha explorado extensamente la relacion entre el gasto
en inversion pablica y privada. Se ha analizado el fendmeno conocido como "“efecto
crowding out", que implica que la inversion gubernamental puede reducir la inversién
privada al competir por recursos financieros. También se considera la posibilidad de un
"efecto crowding in", donde la inversion pablica puede promover o incentivar la inversion
privada al mejorar condiciones econémicas generales o infraestructuras que benefician al

sector privado.

La inversion puablica desempefia un papel crucial y es considerada un factor
determinante de la inversion privada, lo que ha generado un amplio debate sobre la
relacion entre estas dos variables. En su obra "Teoria General”, Keynes identifica dos
posibles efectos de la inversion pablica. EI primero es el efecto negativo conocido como
"efecto desplazamiento” (crowding out), donde la inversién publica compite con la
inversion privada por recursos fisicos y financieros limitados, afectando especialmente
areas de interés para el sector privado. Sin embargo, también existe la posibilidad de que
la inversion pablica estimule y complemente la inversion privada, a través de un efecto
positivo denominado “crowding in". Este efecto positivo ocurre cuando la inversion
publica impulsa la demanda agregada y crea nuevos mercados para bienes y servicios,

generando asi un entorno mas favorable para la inversion privada (Ahmed y Miller, 2000).

Segun Kustepeli (2005), la dindmica entre la inversion pablica y privada puede
interpretarse desde tres enfoques tedricos: la teoria clésica, la teoria keynesiana y el
principio de equivalencia ricardiana. La teoria clasica indica que la inversion publica

desplaza por completo a la inversion privada al competir por fondos y elevar las tasas de
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interés. Por otro lado, la teoria keynesiana argumenta que la inversion pablica y privada
son complementarias, ya que el gasto estatal puede incentivar la inversion privada
mediante el multiplicador econdémico. En contraste, el principio de equivalencia
ricardiana de Barro (1974) sugiere que la inversion publica no influye en la inversion
privada, pues los individuos anticipan y ajustan sus decisiones de consumo y ahorro ante

los impuestos futuros necesarios para financiar el gasto publico.

Este trabajo de investigacion sigue la siguiente estructura: en el primer capitulo se
expone la formulacion del problema, los objetivos de la investigacion, el planteamiento
de las hipdtesis y la justificacion. El segundo capitulo abarca la revision de la literatura
que incluye los antecedentes, marco tedrico y el marco conceptual. El tercer capitulo
detalla la metodologia empleada. Seguido por el cuarto capitulo donde se presentan los
resultados y discusion. Finalmente, se incluye las conclusiones, recomendaciones y

referencias bibliograficas derivadas del estudio.

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La inversién es un componente crucial del PBI peruano. Segun cifras del BCRP,
representa alrededor de un cuarto del PBI anual durante la Gltima década, siendo el
segundo componente mas importante después del consumo privado. Entre 2000 y 2022,
Per( ha mantenido un crecimiento econémico sostenido, excepto en 2020 debido a la
crisis sanitaria, cuando experimentd una caida significativa. Uno de los motores de este

crecimiento ha sido la inversion, que en promedio ha representado el 21.9% del PBI.

Por lo tanto, ambos tipos de inversiones son vitales para el desarrollo y
crecimiento de un pais. Segun la OCDE la inversién privada no solo fortalece la capacidad
productiva de la economia, sino que también crea empleo y aumenta los ingresos.
Ademas, la inversidn extranjera aporta tecnologia y conocimientos, beneficiando a las
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empresas locales y fomentando la inversion interna. Por lo tanto, un entorno favorable
para la inversion privada requiere politicas nacionales consolidadas, instituciones

publicas eficaces y cooperacion internacional.

Segun el BCRP en 2022, la inversion publica ascendié a S/ 26,860 millones a
precios constantes de 2007; mientras que la inversion privada fue de S/ 115,451 millones,
equivalente al 81.1% de la inversion bruta fija. Esto muestra que, por cada sol invertido
por el Estado, el sector privado invierte en promedio S/ 4.7, evidenciando un alto
componente privado en la inversion total. A pesar de su importancia, existen varios
problemas y cuestionamientos, especialmente en paises emergentes como Peru. Uno de
los elementos que dificulta la inversion privada es el clima politico, el cual no proporciona
un entorno de confianza para las empresas. A lo largo de 2021, el indice de expectativas
econdémicas a tres meses, segun la Encuesta de Expectativas Macroeconomicas del
BCRP, ha mostrado fluctuaciones. La incertidumbre causada por la inestabilidad politica
y la crisis de gobernabilidad se manifiesta en la desconfianza de las empresas para tomar
decisiones de inversion a corto plazo, lo que pone en duda la viabilidad de los proyectos

publicos y desanima la inversion privada.

En Perd, segin el MEF (2022) durante el periodo 2000 al 2022 los recursos
asignados a la inversion publica han crecido constantemente lo que representa el 643%.
Sin embargo, aln queda pendiente la tarea de cerrar efectivamente las brechas, ya que no
todo el presupuesto se ejecuta y lo que se ejecuta, no siempre se hace de manera eficiente.
Segun el MEF (2020), la tasa de ejecucion de la inversion publica ha caido un 16,3% en
los ultimos cinco afios; y segun el FMI (2017) PerG aln esta por debajo del promedio de
otras economias emergentes. Esto se debe, principalmente, a la limitada capacidad de
gestion del Sistema de Inversion Publica en todos los niveles de gobierno. La

programacion de cartera de proyectos que no optimizan el uso de recursos publicos para
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cerrar brechas, junto con estudios de preinversion y expedientes técnicos de baja o
mediana calidad que resultan en obras paralizadas, demoras, con sobrecostos, arbitrajes
y juicios. Ademas, la deficiente operacion y mantenimiento de los activos generados

provoca un alto grado de incertidumbre para el sector privado.

Por lo tanto, viendo economias globalizadas con mercado libre y politicas publicas
y econdémicas similares, surge un debate crucial tanto a nivel internacional como nacional
sobre el grado de intervencion estatal en la inversion del sector privado, especialmente en
Per(, donde se carece de una comprension clara del efecto de la inversion pablica sobre
la inversion privada, y la necesidad de abordar este problema a través de una metodologia
solida y un enfoque riguroso para obtener resultados confiables y validos. Considerando
que hay dos enfoques tedricos con puntos de vista opuestos. Por un lado, un enfoque
sugiere que la inversion privada y la inversion publica se complementan, mientras que el

otro argumenta un efecto de desplazamiento.

1.1.1 Pregunta general

¢Cual es el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada en el

Per( durante el periodo 2000-2022?

1.1.2 Preguntas especificas

- ¢Como es el comportamiento de la inversion publica en el Per( durante
el periodo 2000-2022?

- ¢Como es el comportamiento de la inversion privada en el Per( durante
el periodo 2000-2022?

- ¢Cual es el efecto de largo plazo y corto plazo de la inversion publica

sobre la inversion privada en el Per(, 2000-2022?

18
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1.2  HIPOTESIS DE INVESTIGACION

1.2.1 Hipdtesis general

La inversion publica tiene un efecto positivo sobre la inversién privada en
el Per( durante el periodo 2000-2022, debido a una mayor inversion bruta fija
publica que reducen costos para las empresas y mejorar su eficiencia operativa, lo

que incentiva la inversion privada al crear un entorno mas propicio.

1.2.2 Hipotesis especificas

- La inversion puablica en el Pert ha mostrado una tendencia ascendente
durante el periodo 2000-2022, influenciada por la implementacion de
politicas y programas gubernamentales.

- La inversion privada en el Perl ha mostrado una tendencia ascendente
durante el periodo 2000-2022, esto debido a la apertura comercial y las
reformas estructurales.

- El efecto de largo y corto plazo de la inversion publica sobre la inversion
privada es positivo es decir ambas inversiones se complementan, 2000-

2022.

1.3  OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1 Objetivo General

Determinar el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada en

el Peru durante el periodo 2000 2022.
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1.3.2 Objetivos especificos

- Analizar el comportamiento de la inversion publica en el Per( durante el
periodo 2000-2022, identificando su tendencia y variacion.

- Analizar el comportamiento de la inversion privada en el Peru durante el
periodo 2000 2022, identificando su tendencia y variacion.

- Determinar el efecto de largo y corto plazo de la inversion publica sobre

la inversion privada en el Pert, 2000-2022.

1.4  JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Analizar el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada es un tema
fundamental en la economia, especialmente en el contexto de las politicas fiscales y de
desarrollo econémico. Comprender como la inversion pablica influye en la inversion
privada puede proporcionar informacion valiosa para disefiar politicas efectivas que
promuevan el crecimiento econémico sostenible. La justificacion de esta investigacion se

basa en varios factores clave:

Este estudio que abarca el periodo 2000-2022 es particularmente relevante debido
a las diversas politicas econdmicas implementadas por sucesivos gobiernos y los
acontecimientos econdémicos globales y locales de esa época. Un evento clave fue la
creacion del Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP) en el afio 2000, que marc6 un
hito en la gestién de la inversion publica en Per(, permitiendo que a partir de esta
implementacién se tienen datos mas reales de inversion publica. También analizar el
rango de 2000-2022 es relevante debido a la actualidad de los datos disponibles y la falta
de investigaciones en el Per( dentro de este periodo que estudien la inversion publica y
privada, siendo esencial evaluar como estas variables se han comportado en un contexto
reciente y bajo politicas econdémicas actuales.
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Esta investigacidn afiade un valor significativo al campo de la economia al ofrecer
una comprensién mas profunda y detallada del efecto de la inversion puablica en la
privada. Utilizando un modelo de vectores de correccién de errores, se proporciona una
perspectiva metodoldgica robusta y actualizada que puede influir en futuras
investigaciones y debates académicos. Este enfoque permite capturar tanto las relaciones
de largo plazo como los ajustes de corto plazo entre las variables estudiadas,

proporcionando una visién integral de la dindmica econémica en cuestion.

Los hallazgos de esta investigacion pueden ser fundamentales para los
responsables de la formulacidn de politicas publicas, ayudandoles a tomar decisiones mas
informadas sobre la asignacion de recursos publicos. Al clarificar cdmo la inversion
publica influye en la inversion privada, se pueden disefiar politicas que maximicen los
beneficios econdmicos y eviten efectos adversos, como la “expulsion™ de la inversion
privada. Esto es especialmente importante en contextos donde los recursos son limitados

y la eficiencia en su uso es crucial.

Comprender la interaccién entre la inversion publica y privada puede ser valioso
para las empresas y los inversores al planificar sus estrategias de inversion. Esta
investigacion puede proporcionarles informacion sobre como las decisiones de politica
publica pueden afectar sus inversiones, ayudandolos a tomar decisiones méas informadas.
Un conocimiento claro de estas relaciones puede mejorar la toma de decisiones en el

ambito empresarial.
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2.1

CAPITULO II
REVISION DE LITERATURA

ANTECEDENTE DE LA INVESTIGACION
2.1.1 Internacionales

Gutiérrez (2017) analiza la relacion entre la inversién privada y gasto
publico en México. La metodologia que uso fue el analisis de series de tiempo
utilizando el modelo ADL. Los resultados que obtiene muestran que si el gasto
publico primario se incremente en 1% entonces la inversion privada se incrementa
en 0.22%. En conclusion, se demuestran que el gasto publico primario tiene un
efecto positivo y significativo sobre la inversion privada tanto a corto como a largo

plazo.

Borges (2018) analiza el impacto de la inversion publica sobre la inversion
privada para Bolivia. En los resultados muestra que la inversién por parte del
sector publico desplaza a la inversion privada en 10% de nivel de significancia.
Las conclusiones muestran que el Estado debe promover la inversion privada
mediante la formulacion de una politica sectorial clara dirigida a los sectores
generadores de empleo, priorizando las infraestructuras, los sectores sociales y
estimulando la inversion privada a través de la reduccion de la carga fiscal de las

empresas.

Brito y Iglesias (2018) en su estudio "Determinantes de la inversion
privada en los paises de la Alianza del Pacifico™ investigan el impacto de los
impuestos, el gasto publico y el intervencionismo estatal en la inversién privada

en Chile, Colombia, México y Perd durante el periodo 1990-2013. Empleando un
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analisis econométrico con la metodologia de Arellano y Bond (1991) para manejar
problemas de endogeneidad y efectos fijos, se analizaron variables en logaritmos
para determinar elasticidades, complementado con un modelo de largo plazo y
una prueba de Wald para la significancia conjunta de las variables independientes.
Los resultados indican la inversion pablica desplaza a la privada efecto “crowding
out", es decir un incremento de 1% de la inversién publica se traduce en una

disminucion de 0.03% en la inversion privada.

Marcos (2019) analiza la relacion entre la inversion pablica y privada en
21 Paises de la OCDE durante el periodo 2000-2017. Para la estimacion del
modelo economeétrico utiliza la metodologia de datos panel. Los resultados
sugieren un efecto positivo de la inversion publica sobre la inversion privada. Un
aumento del 1% por ciento en la inversion gubernamental generaria un aumento
del 0,18% en la inversion privada. Este efecto positivo posiblemente se deba a que
el sector pablico promueve infraestructuras que se conviertan en oportunidades de

inversion para el sector privado.

Gutiérrez y Moreno (2021) estudian el impacto de la inversion publica en
la inversion privada en las entidades federativas de Mexico. Este estudio busca
aportar al debate examinando las relaciones entre la inversién publica y privada a
nivel estatal en México. A diferencia de los enfoques tradicionales que se enfocan
en los “flujos” de inversion, este articulo utiliza la variacion de los stocks de
capital fijo y emplea una metodologia econométrica de datos panel. Los resultados
indican que un incremento del 1% en el capital fijo del sector publico genera un
efecto positivo del 3.45% en el capital fijo del sector privado al cabo de un afio.
Sin embargo, también se sefiala que este aumento de capital fijo del sector publico

provoca un efecto contractivo en la inversion privada, lo cual se manifiesta en una
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reduccidn de su acervo de capital fijo, aunque en una magnitud ligeramente menor

del 3.12%.

Hebous y Zimmermann (2021) en su estudio ";Puede la demanda
gubernamental estimula la inversion privada? Evidencias de las contrataciones
federales de Estados Unidos" examinan los efectos de los shocks inesperados del
gasto federal sobre la inversion empresarial en Estados Unidos. Utilizando un
conjunto de datos de panel que combina contratos de adquisiciones federales con
informacidn financiera a nivel de empresa, el estudio se alinea con el modelo del
acelerador financiero y destaca la importancia del flujo de caja. Empleando la
metodologia de proyeccién local y efectos fijos por empresa y periodo, los
resultados indican que un délar de compras federales incrementa la inversion de
capital de las empresas con restricciones financieras en 10 a 13 centavos durante
cuatro trimestres. Sin embargo, no se observa un efecto similar en empresas sin

restricciones financieras.

Gutiérrez et al. (2021) estudian la evolucion de la formacion bruta de
capital fijo en México, destacando la asociacion entre las variables inversion
publica y privada y vinculo con el crecimiento econdémico entre 1960 y 2018.
Utilizando modelos contables de flujos de fondos y econometria moderna de
series de tiempo. Los resultados indican que la inversién por el sector publico
tiene un efecto positivo sobre la privada del mismo periodo, de aproximadamente
0.23%, sin embargo, también se observa un efecto negativo de la inversién pablica

con un rezago, del orden de -0.20 %.

Aguilar (2022) investiga las causas del estancamiento de la inversion

privada en México entre 2005 y 2020. Analiza el contexto macroeconémico del
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pais durante este periodo, destacando eventos como la crisis financiera de 2008-
2009 y la crisis sanitaria de 2020, y cémo han afectado la inversion y el
crecimiento econdmico. Utiliza un modelo VAR con tres rezagos para examinar
la relacion entre la variable inversién privada y las variables inversién puablica, el
PIB, el ahorro, los salarios, la tasa de interés, el tipo de cambio y un variable proxy
de la financiacion. Los resultados muestran que el estancamiento de la inversion
privada esta influenciado por varios factores, como la disminucién de la inversién
publica, la depreciacion del tipo de cambio, el aumento de la tasa de interés, la
interaccion negativa entre la disminucion de la inversion y del PIB, y el

estancamiento de los salarios bajos para la mayoria de la poblacion.

2.1.2 Nacionales

Flores (2017) analiza los efectos de la inversion publica sobre la inversion
del sector privada en el Per(, para determinar la presencia de efectos de
"crowding-in" o "crowding-out” en el periodo 1999-2014. Mediante la
aplicacion de un modelo VECM vy el Test de Cointegracion de Johansen, los
resultados indicaron que a corto plazo la inversion publica provoca un efecto de
"crowding-out”, reduciendo la tasa de crecimiento de la inversion privada en
22.9% y 14.1% en los primeros dos rezagos. En contraste, a largo plazo, se
evidencio un efecto de "crowding-in", donde por cada sol invertido por el

gobierno se incrementa la inversion privada en S/2.94 soles.

Silva (2019) investiga el impacto de la inversion pablica en la inversién
privada en Per( durante el periodo 2000-2017. El estudio analiza la evolucion
de cada variable del modelo y evalla la funcion de inversion basada en varias

teorias econdmicas. Utiliza un modelo econométrico lineal para identificar y
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estimar los efectos dindmicos, capturando la retroalimentacion entre las
variables. Las cuatro variables examinadas son: inversion publica, inversion
privada, PIB y tipos de interés reales. Los hallazgos revelan que la inversion de
parte de gobierno no tiene una influencia significativa en la inversion privada

durante el periodo estudiado.

Saravia (2019) en su investigacion se propone como objetivo principal
evaluar el impacto de la inversion privada en el crecimiento econémico del Peru
durante el periodo comprendido entre 2015 y 2019. El estudio se basa en el
analisis de datos secundarios, examinando variables independientes como el
riesgo pais, la inversion privada y la inversion publica, en relacion con la variable
dependiente del crecimiento econdmico. Para validar las hipotesis planteadas, se
emplean modelos de regresion simple. Los hallazgos revelan que la inversion

privada tiene un impacto significativo del 0.4% en el crecimiento econémico.

Britto (2021) analiza la relacién entre la inversion pablicay privada en las
politicas econdmicas del gobierno peruano en el periodo 1995 al 2020. Empleando
una metodologia cuantitativa con un disefio no experimental, descriptivo-
correlacional y longitudinal, el estudio utiliza el modelo de correccion de errores
(MCE) para obtener sus resultados. Estos resultados indican que, por cada unidad
monetaria invertida por el estado, la inversion privada aumenta en promedio en 5
unidades monetarias. En conclusion, se determina que la inversion estatal tiene un
impacto positivo sobre la inversion del sector privado, evidenciando un efecto
complementario o “crowding-in” en el contexto de las politicas econémicas del

gobierno peruano.
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Esquivel (2021) estudia la dinamica de la inversion puablica en el Perq,
teniendo como objetivo del estudio identificar las principales causas que influyen
en el comportamiento ciclico de la variable inversion privada en los afios 1990 al
2018. Se determind que las principales causas son el PBI, el nivel de la tasa de
interés real activa en soles y la inversion publica. Se emplearon principalmente el
método hipotético-deductivo, asi como métodos historicos y longitudinales. La
hipotesis se contrastd utilizando un modelo econométrico de regresion lineal
multiple y el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Los resultados
obtenidos muestran que el PBI presenta una tendencia positiva, la tasa de interés
presenta una tendencia negativa y la inversion publica no es estadisticamente
significativa en el modelo y tiene un efecto negativo (-0.24) en la inversion

privada.

Panduro (2022) investiga los efectos de las variables inversion publica,
privada, stock de capital en el crecimiento econémico en Huanuco (2007-2019),
encontrando que todas las variables tienen un efecto positivo en el crecimiento
economico. Tres modelos tedricos y estimaciones econométricas revelan que la
inversion publica y el stock de capital son las variables mas significativas,
mientras que la inversion privada muestra una significatividad cercana al 10%.
Estos hallazgos confirman la importancia de la inversién gubernamental y el stock

de capital en el crecimiento econémico regional.
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22 MARCO TEORICO

2.2.1 Inversion privada e inversion publica

2.2.1.1 Teoria Cléasica

Esta teoria argumenta que la inversion estd inversamente relacionada con
la tasa de interés, ya que un aumento en esta desincentiva las iniciativas de
inversion al disminuir el nimero de proyectos que son financieramente rentables.
De hecho, las empresas que buscan maximizar sus ganancias pediran préstamos
para financiar proyectos de inversion hasta que el beneficio sea igual al costo del
crédito. Este costo es la tasa de interés del mercado, mientras que el beneficio es

la Tasa Interna de Retorno del proyecto (TIR) (Gaviria, 2007).

Por lo tanto, a medida que la tasa de interés disminuye, la demanda de
préstamos por parte de las empresas para financiar proyectos de inversion
aumenta. Esto significa que existe una relacion inversa entre la tasa de interés y la

demanda de fondos disponibles para inversiones (Gaviria, 2007).

I'=f(r)

(’)I<O
ar

Este principio la teorica clasica se refiere a la minima participacion del
gobierno, basada en la creencia de los economistas clasicos en el orden natural.
Segun esta vision, las fuerzas del mercado competitivo y libre guiarian de manera
Optima la produccion, el intercambio y la distribucién. Los clasicos creian que el
mercado se autoajusta por si solo, logrando el pleno empleo (concepto de la *mano

invisible™ de Smith) sin necesidad de la intervencion gubernamental, ya que
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consideraban al gobierno un ente corrupto y despilfarrador de recursos (Flores,

2017).

Ekelund et al. (2005) expresaron que Smith también se basé en un
argumento empirico para criticar la incompetencia del gobierno y subrayar la
intromision imprudente de los burdcratas, quienes nos indican qué hacer en
ambitos donde claramente conocemos nuestros propios intereses mucho mejor

que cualquier otra persona.

La teoria clasica sostiene que un aumento en el gasto publico, en una
economia en pleno empleo, desplaza la inversion privada porque eleva la tasa de
interés. Segun Dornbusch et al. (2004), la demanda de dinero no depende de la
tasa de interés, lo que implica una curva LM vertical. En este contexto, un
incremento en la inversion pablica desplaza la curva IS hacia la derecha, elevando
la tasa de interés sin cambiar el nivel de renta. Como resultado, la inversion
privada se reduce debido al mayor costo del crédito. Sin embargo, si hay recursos
desempleados, el aumento del gasto publico puede aumentar la renta y el ahorro,

lo que financia el déficit sin desplazar completamente la inversion privada.

El efecto de desplazamiento ocurre cuando la inversion publica sustituye
a la inversion privada, como sostiene la teoria clasica. Ramirez y Lopez (2014)
explican que esto se debe a que un gobierno con déficit, al acceder al mercado
crediticio, utiliza recursos que de otro modo estarian disponibles para el sector
privado. Esto reduce la cantidad de recursos financieros disponibles y provoca un

aumento en la tasa de interés.

Por otro lado, tanto Fonseca (2009) como Castillo y Herrera (2005)
concuerdan en que la inversién publica inicialmente desplaza a la inversion
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privada a corto plazo. Sin embargo, ambos estudios destacan que a largo plazo se
desarrolla una relacion de complementariedad entre ambas formas de inversion.
Segun Fonseca (2009), este efecto de atraccién a largo plazo es relativamente

débil y poco significativo.

2.2.1.2 Teoria Neoclasica

En este modelo, se plantea que las empresas buscan maximizar sus
beneficios igualando la productividad marginal del capital con su costo de
utilizacion. Esto significa que la acumulacion 6ptima de capital se alcanza cuando
la productividad marginal es igual al costo de emplear dicho capital. El costo de
utilizacion del capital se refiere a que, dado que gran parte del capital es propiedad
de la empresa, no se incurre en pagos de renta por su uso. Sin embargo, utilizar
este capital tiene un costo asociado, medido por el costo de oportunidad de
mantenerlo. Este costo de utilizacion abarca elementos como la depreciacién y las
variaciones en el valor de los bienes de capital que posee la empresa. Este costo
de utilizacion se convierte en un factor crucial para la acumulacion 6ptima de
capital, ya que la tasa de interés mas la variacion del valor del capital deben ser
iguales a la contribucion marginal del capital a la empresa (Jorgenson, 1963,

citado en De Oliveira 'y Teixeira, 1999).

Segun la teoria neoclasica, Coronado y Aguayo (2002) respaldan la vision
de que la inversion publica podria desplazar a la inversion privada debido a la
competencia por recursos limitados. Sin embargo, en paises con menor desarrollo,
la inversion pablica puede complementar la inversion privada si se dirige a
sectores sociales y a la construccion de infraestructura publica (como carreteras y

puentes) puede aumentar la productividad marginal del capital privado,
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incentivando asi mas inversién privada, elementos esenciales para el crecimiento
econémico, sugiriendo que la inversion pablica, en estos contextos, puede generar

condiciones favorables para que la inversion privada prospere.

El presente estudio al igual que los estudios de De Oliveira y Teixeira
(1999) y Tenorio (2015), que adoptan una perspectiva neoclasica, la inversion
privada es vista como una variable endégena. Su comportamiento se explica por
factores como el producto agregado de la economia, la tasa de interés real a corto
plazo y la inversion publica. En consecuencia, la funcion de inversién se formula

teniendo en cuenta estas variables.

Iprivada =f,r, Ipublica)

En el modelo propuesto, se anticipa una relacion directa entre el Producto
Interno Bruto, denotado como Y, y el componente de la inversion privada. La
variable tasa de interés nominal se representa como r. Si el coeficiente asociado a
r es negativo, esto respalda la teoria neoclasica de Jorgenson segun evidencia
empirica. Por otro lado, un coeficiente de la tasa de interés muy bajo o
estadisticamente insignificante proporcionaria apoyo empirico a la teoria de la
inversion irreversible en condiciones de incertidumbre. Respecto al componente

de inversion publica Iypcq, SU efecto sobre la inversion privada puede ser

positivo o negativo, dependiendo del signo del coeficiente estimado.
2.2.1.3 Teoria Keynesiana

La teoria keynesiana de la inversién, desarrollada por John Maynard
Keynes, es una parte fundamental de su teoria econdmica general. Keynes (1936),

en su obra principal, "la teoria general del empleo, el interés y el dinero"
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argumenta que la inversion es uno de los componentes mas volatiles y

determinantes de la demanda agregada en una economia.

La inversion keynesiana puede ser expresada en una funcion que refleja la
relacion inversa con la tasa de interés (i) y las expectativas sobre la rentabilidad
futura; estd determinada por la eficiencia marginal del capital (EmaKk) que tiene

un efecto positivo sobre la inversion.

I = f(i,Emak)

Donde la demanda total de inversion de un pais tiene que cumplir la

siguiente condicion:

EmaK =i

Significa que las empresas seguirdn invirtiendo en equipos de capital hasta
que la tasa de ganancia esperada de la Ultima méaquina o equipo de capital (Emak)
sea igual al rendimiento que podrian obtener al invertir en un activo financiero,
como un bono. Si la EmaK es menor que la tasa de interés (i), seria mas
beneficioso financiar activos financieros como bonos en lugar de adquirir mas

capital fisico, ya que proporcionaria un retorno superior.

En consecuencia, si asumimos que las expectativas sobre la eficiencia
marginal del capital estan fijadas, la demanda de bienes de inversion variara
inversamente con la tasa de interés (Dornbusch, 2002). segun la siguiente

ecuacion:

I =1, b()
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Donde I, representa la inversion autbnoma, i es la tasa de interésy b es el
coeficiente que indica la sensibilidad del gasto en inversién ante cambios en la

tasa de interés.

Ahora bien, con respecto a la relacion entre los dos tipos de inversiones.
Keynes (1936) propone que la inversion publica puede tener un efecto de
"crowding in" o efecto de estimulo sobre la inversion privada, un aumento en la
inversion publica puede generar mayor demanda agregada y, en consecuencia,
impulsar el crecimiento econdémico. Esto, a su vez, puede alentar a las empresas
privadas a invertir mas para satisfacer la demanda creciente. Hay diversos canales
de transmision para el crowding in. Segiin Annala et al. (2008), se puede aumentar
la eficiencia de la produccion al mejorar la infraestructura; por ejemplo, invertir
en proyectos de suministro energético incrementa la eficiencia de la produccion

laboral en el sector privado.

Terrones et al. (2019) encontraron evidencia de un efecto de "crowding
in", donde la inversion publica estimula la inversion privada y fortalece la
estructura productiva del pais. Por otro lado, Ramirez y Lopez (2014) también
sostienen que estas inversiones son complementarias, destacando la importancia
de una intervencion publica estratégica para aumentar la inversion privada y

mejorar los niveles de produccion.

Por otro lado, Trujillo (2016) argumenta que la inversion pablica juega un
papel muy importante en la economia de un estado como motor clave del
crecimiento, y el objetivo principal de la inversion publica es optimizar las

condiciones y proporcionar una mayor capacidad de produccion, complementada
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con inversion privada que brinda un efecto multiplicador esto generando empleo

y un mejor desarrollo de la calidad de vida de la poblacién.

Oliveira (2009) argumenta que cuando el gobierno invierte, esto trae dos
beneficios importantes para la economia. Primero, la inversion gubernamental
genera demanda para los productos y servicios del sector privado, lo que puede
ayudar a las empresas a crecer y contratar mas empleados. Segundo, esta inversion
también mejora las expectativas sobre la demanda futura en la economia, haciendo
que las empresas se sientan mas seguras para invertir en nuevos proyectos y
expandir sus operaciones. Asi, una mayor inversion del gobierno no solo tiene un
impacto directo al comprar bienes y servicios del sector privado, sino que también
crea un ambiente positivo que alienta a las empresas a invertir mas en el futuro,

contribuyendo asi al crecimiento econdémico general.

Segln la postura de Keynes, el Estado tiene la responsabilidad de
determinar la cantidad de inversion que se llevara a cabo y en qué areas especificas
se realizara dicha inversion. Esto se fundamenta en la idea de que las decisiones
de inversidon por parte del sector privado pueden ser impredecibles e inestables, lo
que puede resultar en cambios econémicos significativos y la falta de empleo total.
ademads, sostiene que, para contrarrestar esta volatilidad, el Estado deberia
desempefiar un papel activo en la toma de decisiones de inversion, ya sea a través
de politicas fiscales y monetarias que estimulen la inversion privada o mediante
inversiones directas del Estado en sectores considerados estratégicos (Alvarado,

2023).
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2.2.2 Inversion privaday el Producto Bruto Interno

Segun la teoria neocléasica de la inversion, basada en las ideas de Jorgenson
(1963), las empresas competitivas deciden cuanto capital poseer en funcion de su
nivel de produccidn, que refleja la demanda. Este principio se extiende al ambito
macroecondmico, donde el Producto Bruto Interno de un pais se considera un

indicador de la demanda general del sector privado (Ribeiro y Teixeira, 2001).

La Teoria del Acelerador de la Inversién, segin De Gregorio (2007),
postula que un fuerte crecimiento econémico induce a las empresas a aumentar
sus inversiones. Este fendmeno se debe a que un crecimiento econémico robusto
reduce las restricciones financieras y aumenta las expectativas de rentabilidad de
las inversiones. Como resultado, las empresas responden no solo al nivel actual
de actividad econémica, sino también a su tasa de crecimiento, impulsando un
ciclo positivo donde el incremento inicial en la actividad econémica conduce a
mayores inversiones. Este ciclo de retroalimentacion refuerza el crecimiento
econdmico continuo en el tiempo, generando un proceso acelerador donde la

inversion privada actia como un motor adicional para la expansion econdémica.

Segun Cann-Tamakloe (2008), su estudio basado en la teoria neoclasica
de la inversion encontré que el crecimiento en la produccion real tiene un efecto
positivo y significativo en la inversion privada, segin todas las técnicas de
estimacion utilizadas. Este resultado respalda tanto la teoria del acelerador de la

inversién como la teoria neoclasica de la inversion.
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23 MARCO CONCEPTUAL

2.3.1 Inversion bruta fija

Es la inversion total en capital, que es la suma de las inversiones publicas
y las inversiones privadas. La inversion se realiza en la compra de productos
modernos (maquinas y edificios que ayudan en el proceso de produccion) o estos

pueden ser productos terminados (Bustamante, 2018).

2.3.2 Inversién publica

La inversion puablica se describe como la formacién bruta de capital fijo
del sector publico (Flores, 2017). De acuerdo con el BCRP (s.f.), esto incluye el
valor total de las compras de activos fijos, tanto nacionales como importados, que
pueden ser utilizados repetidamente en procesos productivos durante mas de un
afio. En las cuentas nacionales, se determina sumando el valor de los bienes
nuevos producidos localmente, como construcciones, maquinaria, equipo de
transporte y otros equipos en general, asi como el valor de los bienes importados,
sean nuevos 0 usados. También se consideran los gastos en mejoras o

renovaciones que aumentan la vida util o la productividad de un bien.

Segln BCRP (2010), la inversion fija bruta del sector pablico abarca las
inversiones realizadas tanto por el gobierno general como por las empresas
estatales, y estas se expresan en términos devengados. Para ajustar estas
inversiones a términos constantes, se emplea el indice de precios al consumidor
de Lima Metropolitana. Esto implica que el valor de las inversiones se ajusta por

inflacion para reflejar su valor real a lo largo del tiempo.
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La inversion publica es la utilizacion de los fondos recaudados de los
impuestos por las entidades estatales para reinvertirlos en beneficio de los
ciudadanos, en proyectos de infraestructura, de servicios, en el desarrollo de
proyectos productivos, para estimular la creacion y el crecimiento empresarial,
promover el desarrollo empresarial, etc. crear puestos de trabajo, proteger los

derechos fundamentales y mejorar la calidad de vida en general Marcos (2014).

2.3.3 Inversion privada

La inversion privada se define como la formacion bruta de capital fijo por
parte del sector privado, lo que incluye la adquisicion y desarrollo de activos
fisicos como edificios, maquinaria y equipos (Flores, 2017). el célculo de esta
inversion se realiza utilizando el método de oferta de bienes. Este método
considera varios factores clave: la evolucion de la construccién de viviendas, que
refleja la inversion en el sector inmobiliario; la produccion nacional de bienes de
capital, que incluye la fabricacion de maquinaria y equipo dentro del pais; y las
importaciones de bienes de capital, que representan la adquisicion de maquinaria

y equipo del extranjero BCRP (2010).

Dornbusch et al. (2009) la inversion se refiere a los gastos destinados a
aumentar los activos fisicos de capital, como edificios, maquinaria e inventarios.
Estos activos representan el valor total y la cantidad de recursos disponibles en un
momento determinado. La inversion y el PIB son ambas medidas de los flujos de
gasto dentro de la economia, indicando cuanto se estd gastando en actividades

productivas y en la adquisicion de nuevos bienes de capital.

Segun Jiménez (2010) la inversion privada es un término financiero que
se refiere a invertir capital en una actividad, proyecto o plan de negocios para ser
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reembolsado con intereses cuando se obtiene una ganancia. Una aportacion suele
ser una determinada cantidad entregada a una tercera persona, empresa 0 grupo
de acciones para que se incremente con los beneficios que genere el fondo o
proyecto empresarial de que se trate; por lo tanto, cualquier inversion implica
riesgos y oportunidades. El riesgo es que no hay garantia de rendimiento de los
fondos invertidos ni garantia de ganancias. Las oportunidades para el éxito de la

inversion pueden incluir multiplicar el dinero invertido.

2.3.4 Crecimiento econdmico

Se denomina crecimiento econémico al incremento continuo en el tiempo
de la produccion total de bienes y servicios de una economia. Este aumento se
evalla principalmente a traves del incremento del Producto Bruto Interno durante

un periodo especifico, generalmente anual (BCRP, s.f).

Producto Bruto Interno (PBI) es el indicador econdmico més importante
de un pais, ya que mide el valor agregado de todos los bienes y servicios finales
producidos en un periodo determinado. Este indicador proporciona una
estimacion del bienestar econdmico de una nacion. El PBI se puede calcular en
millones de soles corrientes (valores actuales) y en soles constantes (ajustados por

inflacion) (BCRP, s.f).

2.3.5 Estacionariedad

Una serie temporal se considera estacionaria cuando su media y varianza
se mantienen constantes a lo largo del tiempo y la covarianza entre dos periodos
especificos depende solo del intervalo o rezago entre esos periodos, sin importar
en qué momento se calcule dicha covarianza. Esto significa que las propiedades

estadisticas de la serie temporal son estables y predecibles con el tiempo (Gujarati
38

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

y Porter, 2011). Esta caracteristica es fundamental en el andlisis de series
temporales, ya que muchas técnicas de modelado y prondstico asumen la
estacionariedad para garantizar la validez de los resultados y la robustez de las

inferencias extraidas.

2.3.6 Cointegracion

La cointegracidn es un concepto en econometria que describe una relacién
de largo plazo entre dos o més series temporales no estacionarias. Aunque las
series individuales pueden mostrar tendencias aleatorias y no ser estacionarias, si
estan cointegradas, existe una combinacién lineal de estas series que es
estacionaria. Esto implica que, a pesar de las fluctuaciones a corto plazo, las series
tienden a moverse juntas en el largo plazo y mantener una relacion de equilibrio.

(Gujarati y Porter, 2011).

2.3.7 Vector de Correccion de Errores

Un Vector de Correccién de Errores (VEC, por sus siglas en inglés) es un
modelo econométrico utilizado para analizar series temporales que estan
cointegradas, es decir, series que tienen una relacion de equilibrio a largo plazo,
aunque puedan desviarse de este equilibrio en el corto plazo. EI modelo VEC es
una extension del modelo de vectores autorregresivos (VAR) que incorpora las

relaciones de equilibrio a largo y corto plazo entre las variables (Rodo, 2020).
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CAPITULO III
MATERIALES Y METODOS

3.1 METODO DE INVESTIGACION

El estudio se adhiere al método de investigacion hipotético-deductivo, el cual
implica formular una hipdtesis a partir de una teoria y luego utilizar métodos estadisticos

para verificar su validez o rechazarla (Mendoza, 2014).
3.2 ENFOQUE DE INVESTIGACION

El estudio adopta un enfoque cuantitativo, utilizando la recoleccion de datos para
poner a prueba las hipotesis planteadas mediante mediciones numéricas y anélisis
estadistico. Este método busca establecer patrones de comportamiento y verificar teorias

(Herné&ndez et al., 2014).
3.3 TIPO DE INVESTIGACION

El tipo de investigacion es aplicada, también denominado como investigacion
practica o empirica. Segun Arias y Covinos (2021) este tipo de investigacion se nutre de
la investigacion basica o pura, ya que utiliza teorias y conocimientos generados por esta
Gltima para abordar y resolver problemas préacticos, necesita de un marco teorico

proporcionado por la investigacion basica para poder desarrollarse.
34 NIVEL DE INVESTIGACION

El nivel de investigacion es descriptivo, correlacional y explicativo. La
investigacion explicativa busca identificar y entender las causas y efectos de los
fendmenos estudiados, estableciendo relaciones de causalidad entre variables mediante

métodos experimentales y analisis estadisticos avanzados (Hernandez et al., 2014).
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35 DISENO DE INVESTIGACION

El disefio del presente trabajo es no experimental, ya que ninguna variable fue
manipulada deliberadamente (Hernandez et al., 2014). Es longitudinal ya que los datos

que se usan son series de tiempo ordenados cronoldgicamente.
3.6 PLANTEAMIENTO DE VARIABLES
Variable independiente

La presente investigacion se considera como variables independientes la inversién
publica (como principal variable de andlisis) y el PBI (como variable de control). Donde
se toman observaciones trimestrales y son transformados en logaritmos para una facil

interpretacion.
Variable dependiente

La inversion privada es considera como variable dependiente, donde se toman

datos trimestrales y posteriormente transformado en logaritmo

Tabla 1l

Operacionalizacion de Variables

, . . . Escala de
Variable Dimensiones Indicadores L
Medicion
Inversion publica en
. . " millones de
Inversion Inversion Bruta Fija - soles a precios De razon
Pablica (IPUB)  Pblica P
constantes del
2007
Inversién privada en
. o . millones de
Inversion Inversion Bruta Fija - . .
. . soles a precios De razon
Privada (IPRI) Privada
constantes del
2007

Nota: *Tipo de valores que una variable puede tomar (Nominal, Ordinal, Intervalo o de Razén)
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3.6.1 Técnicas e instrumentos

La técnica de investigacion empleada en este estudio es el anélisis de datos
secundarios, incluye la identificacion de datos relevantes, la limpieza y
preparacion de estos datos para su analisis, y la aplicacion de técnicas estadisticas

y economeétricas.

Los instrumentos de investigacion incluyen la base de datos del BCRP y
software de analisis de datos como Excel y Eviews 10. La base de datos del BCRP
proporciona acceso a series historicas y estadisticas economicas. El software de
andlisis de datos se utiliza para limpiar, preparar y analizar estos datos,
permitiendo la aplicacion de técnicas estadisticas y econométricas, asi como la

visualizacion y presentacion de los resultados.

3.7 POBLACION Y MUESTRA

La poblacion de esta investigacion estd compuesta por variables
macroeconomicas que comprende la inversion privada, la inversién publica y el PBI del
Per(, las cuales se presentan en forma de series temporales. La muestra incluye 92
observaciones trimestrales recopiladas desde el primer trimestre del 2000 hasta el cuarto
trimestre del 2022, compuesta por: Inversion Bruta Fija-Privada, Inversion Bruta Fija-
Publicay el PBI del Peru, las mismas expresadas en millones de soles a precios constantes

del 2007.

38 PROCESO DE RECOLECCION DE DATOS

El proceso de recoleccion de datos comienza identificando las variables necesarias
y accediendo a las series de datos del BCRP, seguidas de la descarga en formatos

compatibles como Excel. Luego, se verifica la integridad y precision de los datos, se
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limpian corrigiendo errores y transformando segun sea necesario de acuerdo a los
objetivos especificos planteados. para realizar un analisis detallado de las series de tiempo

econdmicas.

39 PROCESO DE ANALISIS DE DATOS

3.9.1 Metodologia para analizar el comportamiento de la inversion

publica, primer objetivo especifico

Se utiliza la metodologia descriptiva, donde se analiza el comportamiento
de la inversion publica con datos anuales en millones de soles desde el afio 2000
hasta el 2022 donde se identifica la tendencia de la misma a través de la

visualizacion de gréfico.

Para una mejor visualizacion y comprension de esta variable, se calculan
indicadores estadisticos adicionales, como las tasas de variacion porcentual entre
los afos inicial y final del periodo, esto permite cuantificar los cambios en la
inversion publica. La formula utilizada para calcular las variaciones porcentuales

anuales es la siguiente:

IPUB; — IPUB,
IPUB,

Inversion Publica (var %) = ( ) x 100

3.9.2 Metodologia para analizar el comportamiento de la inversion

privada, segundo objetivo especifico

Este objetivo corresponde al nivel de investigacion descriptiva donde el
comportamiento de la inversion privada se analiza utilizando datos anuales en
millones de soles para el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2022, donde

se identifica la tendencia de la misma a través de la visualizacion de graficos.

43

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Ademas, se examinan las variaciones porcentuales anuales de esta variable
para cuantificar los cambios observados en la inversion privada. La formula

utilizada para calcular las variaciones porcentuales anuales es la siguiente:

IPRI; — IPRI,

x 100
IPRI, )

Inversion Privada (var %) = (

3.9.3 Metodologia para determinar el efecto de la inversion publica sobre

la inversion privada, tercer objetivo especifico.

Siendo un nivel de investigacion correlacional y explicativo, donde se
utiliza la econometria para explorar el efecto de la inversion pablica sobre la
inversion privada. La econometria es una disciplina de la economia que emplea
métodos estadisticos para analizar y cuantificar fendbmenos econdémicos a través
de hechos estilizados, esto implica que el andlisis econométrico parte de un
modelo econdmico que se convierte en un modelo economeétrico al incorporar las

especificaciones necesarias para su aplicacion empirica (Ventosa, 2006).
Modelo Economeétrico

En el presente estudio de investigacion, se ha adoptado un modelo
economeétrico basado en la investigacion previa de Fonseca (2009) y Gutierrez
(2017), quienes exploraron la relacion entre la inversion privada, la inversion
publica y el PBI tomado como una variable de control sobre el modelo planteado
y en contextos similares. La inversién privada se considera como la variable
dependiente, explicada por la inversion publica y el PBI. Se utiliz6 un enfoque

log-log, donde la funcién econométrica se formula como:
In(IPRI;) = By + B1 In(IPUB,) + B, In (PBI,) + &;
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Donde:

IPRI;: Inversion privada en el periodo t

IPUB; : Inversion pablica en el periodo t

PBI,: Producto Bruto Interno en el periodo t

Bo: Intercepto del modelo

B1, B2: coeficientes del modelo

&: Termino de error

Este modelo se fundamenta en varias razones técnicas clave. Primero,
permite interpretar los coeficientes (3;,8,) como elasticidades, facilitando la
comprension del efecto porcentual de cambios en la inversion publica sobre la
inversion privada de manera directa y significativa. Ademas, al utilizar la
transformacion logaritmica se corrigen problemas como la heterocedasticidad y
normaliza la distribucion de los errores, mejorando la robustez estadistica del
modelo. Este enfoque metodoldgico no solo se apoya en investigaciones previas,
sino que también proporciona una base sélida para analizar la dindmica de

inversion en el contexto peruano durante el periodo 2000-2022.

Analisis de estacionariedad

Se llevo a cabo un anélisis previo de las variables consideradas, con la
finalidad de establecer si las series son 0 no estacionarias. Para tal fin, se aplican
el test de raiz unitaria La prueba mas comun es la prueba ADF (Augmented

Dickey-Fuller) para ello se plantea los siguientes modelos:

Con constante y sin tendencia:
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p
Ay, =a+yye-1 + Z 161' Ayei + &
=

Con constante y tendencia:

P
Adys=a+pt+yye1 + Z 161‘ Aye; + &
1=

Donde: Ay, representa el cambio en la serie temporal y en el tiempo t (es
decir, Ay; = y: — y:_1); a es el término constante que representa un nivel fijo en
la serie temporal; Bt es el término de tendencia temporal; yy,_,€s el coeficiente
de raiz unitaria: La hipétesis nula (HO) es que y = 0, lo que indicaria que y, tiene
una raiz unitaria (no es estacionaria); Zip;ll 6; Ay,_; es la suma de las diferencias
rezagadas de la serie hasta el orden p con §&; siendo los coeficientes de estas

diferencias; y ¢, es el término de error aleatorio en el tiempo t.
Prueba de Cointegracion de Johansen

La prueba de Cointegracion de Johansen es una metodologia estadistica
utilizada para determinar si existe una relacién de largo plazo entre varias series
temporales no estacionarias que son integradas del mismo orden. Esta prueba es
especialmente util en el contexto de modelos VAR y VEC. Para ello empezamos

con la formulacion de un modelo VAR:

Para un VAR(p) general con k variables, el modelo se expresa como:

Yt:C‘l' (Dth_1+Et
i=1

Donde: Y; es un vector k x1 de variables enddgenas, en nuestra

investigacion se tiene tres variables, por consiguiente yt = [LIPUBt, LIPRIt
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,LPBIt]"; C es un vector k X1 de constantes; &; son matrices k x k de

coeficientes para cada rezago i; E; es un vector k X 1 de términos de error.

Continuamos con la determinacién del orden de rezagos 6ptimo para el
modelo VAR. Esto se puede realizar utilizando criterios de informacion como el
AIC (Criterio de Informacion de Akaike), SC (Criterio de Informacion Schwaez)
HQ (Criterio de Informacion de Hannan-Quinn). La seleccion de un orden de

rezagos adecuado es importante para captar correctamente la dinamica temporal.

Estimado el modelo VAR con el rezago optimo, seguidamente se evalla
el cumplimiento de supuestos de los residuos del modelo, de normalidad (se utiliza
la prueba estadistica de Jaque-Bera), ausencia de autocorrelacion (a traves de la
prueba LM Test) y no heterocedasticidad (la prueba estadistica es la

heterocedasticidad de White sin términos cruzados).

Finalmente, realizamos la prueba de cointegracion de Johansen, a través

de VEC se puede representar como:

p—1
Ay =y, + Z ) [[Aye—; + €
i=

Donde: Ay, representa el cambio en el vector de variables y, en el tiempo
t. La matriz IT captura las relaciones de largo plazo entre las variables; si estan
cointegradas, IT puede descomponerse en of’, donde S’ son los vectores de
cointegracion y « son los coeficientes de ajuste. EI término Zf;f I; Ay, _; refleja
coémo los cambios rezagados de las variables afectan Ay, capturando dindmicas
de corto plazo. Por ultimo, €, representa el término de error, que incluye
perturbaciones aleatorias y otros factores no modelados explicitamente que
afectan las variables en el tiempo t.
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Para determinar el nimero de vectores de cointegracién usamos dos

pruebas estadisticas.

Prueba del Traza (Trace Test):

k
Atrace(r) = _TZ_ In (1 - Ai)
i=r+1

Evalla la hipotesis nula de que el numero de vectores de cointegracion es
menor o igual a r contra la alternativa de méas de r
Prueba méximo valor propio (Maximum Eigenvalue Test):

Amax(r,r +1) = =TIn (1 = Ay41)

Evalla la hipotesis nula de que el numero de vectores de cointegracion es

r contra la alternativa de r+1.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION
41 RESULTADOS

4.1.1 Comportamiento de la inversion publica en el Peru, 2000-2022.

Segun los datos del BCRP, La inversion publica en Pert ha mostrado una
tendencia ascendente desde el afio 2000, pasando de 10,202.48 millones de soles
en ese afio a 26,859.67 millones de soles en 2022. Sin embargo, este crecimiento
no ha sido lineal, ya que ha habido periodos de aumentos significativos y también

de disminuciones como se muestra en la Figura 1.

Figura l

Comportamiento de la inversion pablica en millones de soles y variacién %,

2000-2022.
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Nota: elaboracion propia con datos del BCRP
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Para ello se analiza en etapas el comportamiento de esta variable durante

el periodo 2000 al 2022.

Durante la etapa 2000-2004, la inversion publica mostr6 una tendencia
decreciente con algunas fluctuaciones menores. En el afio 2000, la inversion
publica fue de 10,202.48 millones de soles (S/ 2007), disminuyendo
significativamente en 2001 (-23.6%) y 2002 (-6.2%) en base al afio anterior
(Figura 1), esta disminucion inicial puede atribuirse a los ajustes fiscales y
medidas de austeridad implementadas tras la crisis econdmica de finales de los
90. Ademas, la creacion del Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP) en el
afio 2000 implico una reestructuracion de los proyectos de inversion, resultando
en una reduccién inicial de la inversion publica. La transicion politica y la
implementacion de nuevas politicas econOmicas también pudieron haber
contribuido a la reduccion inicial. En 2003, se observa una ligera recuperacion del
2.3%, seguida de una casi estabilidad en 2004 (-0.2%) (Figura 1), la estabilizacion
y ajustes del nuevo sistema de planificacion de inversiones (SNIP) podrian haber
empezado a mostrar sus efectos, con una ligera recuperacion en la inversion

publica

En la etapa 2005-2010, la inversion publica mostré un crecimiento
sostenido, alcanzando un aumento notable en 2008 (26.8%) y 2009 (33.2%). En
2010, la inversion publica continu6 creciendo, aunque a un ritmo menor (14.9%)
(Figura 1). Este crecimiento significativo puede estar relacionado con la bonanza
econdmica global y el aumento de los precios de los commodities, especialmente
los minerales, que generaron mayores ingresos fiscales. Ademaés, la crisis
financiera global de 2008 llevé al gobierno a implementar politicas de estimulo

fiscal para mitigar sus efectos.
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Entre 2011y 2016, la inversion publica experiment6 fluctuaciones con una
tendencia general a la baja. En 2012, se registré un aumento significativo del
19.4%, pero los afios siguientes mostraron caidas, destacando 2014 (-2.9%) y
2015 (-6.9%) (Figura 1). Esto se debié a la disminucion de los precios
internacionales de materias primas, incluido el cobre, que es el principal producto
de exportacion del pais. Como resultado, se produjo una reduccion temporal en la
inversion privada, una menor recaudaciéon fiscal y una desaceleracion del

consumao.

Durante 2017-2022, la inversion publica presentd un comportamiento
mixto en esta etapa. En 2017 y 2019 se registraron caidas (-1.8% y -1.5%
respectivamente), pero en 2021 se observd un aumento significativo del 24.7%,
seguido de un crecimiento del 6.0% en 2022. Las caidas en 2017 y 2019 podrian
estar relacionadas con ajustes fiscales y cambios en la administracion
gubernamental. La pandemia de COVID-19 vy las restricciones sanitarias causo
una contraccion econdémica en 2020 (-15.1%). En 2021, el aumento del 24.7%
reflejé los esfuerzos del gobierno para reactivar la economia mediante un mayor
gasto publico. En 2022, continué el esfuerzo de recuperacion econdémica post-
pandemia, reflejado en un aumento del 6.0% en la inversion publica. Estas
variaciones muestran como la inversion publica puede ser una herramienta clave

para la reactivacion econémica en tiempos de crisis (Figura 1).
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Figura 2

Comportamiento de la inversion pablica como porcentaje del PBI, 2000-2022.
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Nota: elaboracion propia con datos del BCRP

La inversion publica como porcentaje del PBI en Peri como se muestra en
la figura 2, donde ha experimentado fluctuaciones significativas durante el
periodo 2000-2022. Después de una disminucion inicial en los primeros afios de
la década de 2000, hubo un aumento notable a partir de 2008, con picos en 2010
y 2013. La tendencia de los ultimos afios ha sido de relativa estabilidad, con una
caida temporal en 2020 debido a la pandemia, seguida de una recuperacion. Estos
cambios reflejan como las politicas econdmicas y los eventos globales han

influido en las prioridades de inversion del pais.

4.1.2 Comportamiento de la inversion privada en el Peru, 2000-2022

La inversion privada en Per(, ajustada a valores de 2007, ha mostrado una
tendencia general de crecimiento significativo de 2000 a 2022, comenzando en
29,461.00 millones de soles y alcanzando 115,451.09 millones de soles en 2022

(Figura 3).
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Figura 3

Comportamiento de la inversion privada en millones de soles y variacion %,

2000-2022.
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Nota: elaboracién propia con datos del BCRP

Para ello se analiza en etapas el comportamiento de esta variable durante

el periodo 2000 al 2022.

Durante los afios 2000-2004, la inversién privada en el Perd mostré un
comportamiento mixto (Tabla 3). En 2000, la inversion privada fue de 29,461
millones de soles (S/ 2007), disminuyendo en 2001 (-4.7%) y mostrando una leve
recuperacion en 2002 (0.2%) en este afio se cred la Agencia de Promocion de la
Inversion Privada (PROINVERSION) el cual tuvo como objetivo promover la
inversion privada en infraestructura y servicios publicos (MEF, 2018). Los afios
2003y 2004 vieron un crecimiento significativo del 6.3% y 8.1% respectivamente.
Estas fluctuaciones iniciales pueden estar asociadas a la inestabilidad politica y

economica que prevalecia a finales de los 90 y principios de los 2000, asi como a
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la implementacion de reformas estructurales y politicas de estabilizacién

econodmica que comenzaron a mostrar resultados positivos en 2003 y 2004.

En esta etapa 2005-2010, la inversion privada experimentd un crecimiento
sostenido. Desde 2005 hasta 2008, la inversion privada aumento
significativamente (Tabla 3), alcanzando un pico de crecimiento del 23.9% en
2008 esto debido a que el Estado empez6 a fomentar activamente modalidades de
inversion alternativas a las obras publicas tradicionales para reducir la brecha de
infraestructura y servicios publicos en el pais. Estas modalidades incluyen las
Asociaciones Publico-Privadas (APP) y Obras por Impuestos (MEF, 2018). Sin
embargo, en 2009, se registré una caida del -8.8%, esto como resultado de la crisis
financiera global que afect6 a la mayoria de las economias del mundo. En 2010,

la inversion privada se recupero rapidamente, con un crecimiento del 25.8%.

Durante 2011-2016, la inversion privada continué mostrando un
comportamiento fluctuante. En 2011 y 2012, se registraron crecimientos del
11.0% y 15.6% respectivamente, pero en 2013 y 2014, el crecimiento se
desacelerd, con una ligera contraccion en 2014 (-2.0%). Los afios 2015 y 2016
vieron una mayor contraccion del -4.3% y -5.0% respectivamente (Tabla 3). Esta
disminucion se deberia principalmente a una reduccion en la inversion en el sector

minero tras la finalizacion de varios proyectos importantes.

En la etapa mas reciente 2017-2022, la inversion privada mostro signos de
recuperacion y fluctuaciones marcadas. En 2017, la inversion privada permanecio
estable (0.0%), y en los afios siguientes, se observd un crecimiento del 4.1% en
2018 y 4.5% en 2019. Sin embargo, en 2020, la inversion privada se contrajo

significativamente (-16.5%) debido al impacto de la pandemia de COVID-19, que
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provocé una desaceleracion econdémica global y medidas restrictivas en la
actividad econdmica. En 2021, la inversion privada se recuperd notablemente con
un crecimiento del 37.0%, reflejando los esfuerzos de reactivacion econdémica y
la adaptacion del sector privado a la nueva normalidad. En 2022, la inversion
privada se mantuvo practicamente estable (-0.5%), indicando una consolidacién

de la recuperacion post-pandemia.

Figura 4

Comportamiento de la inversion privada como porcentaje del PBI, 2000-2022.

28.0 -
24.0 - 227 229
o 203 21.0
\ .
20.0 - 190 1999 21970 " 151 186 e
/.\ 20.8 o o8 / 20.3
168y \'/ 186 18.1
o 16.0 / :
@ 172 174
o 133 132
3 ™~ 12.2 - 148
% 12.0 ~ 126 e
19 125
8.0
4.0 A
0.0 T T T T T T T T T T 1
Q o x o o Q o % o % N "
N N N N N N \ N N N > Q)
> S S S S S S S

— @ - Inversion privada (% del PBI)

Nota: Elaboracion propia con datos del BCRP

La evolucion de la inversion privada como porcentaje del PBI en el Perd
entre 2000 y 2022 muestra una serie de tendencias clave como se muestra en la
Figura 4. Durante los primeros afios (2000-2005), hubo una ligera disminucion en
la inversion privada, seguida de una recuperacion moderada. En el periodo de
2006 a 2008, la inversidn experimentd un crecimiento significativo, alcanzando
un maximo del 19.0% en 2008.
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La crisis financiera global de 2009 provoc6 una reduccion en la inversion
privada al 17.2%. Sin embargo, el pais mostr6 una fuerte recuperacion,
alcanzando niveles récord entre 2010 y 2013, con un pico del 22.9% en 2013.
Posteriormente, entre 2014 y 2019, la inversion privada fluctuo, reflejando un

periodo de volatilidad y ajuste.

La pandemia de COVID-19 en 2020 tuvo un impacto severo, reduciendo
la inversion privada al 17.4%. No obstante, en 2021, se produjo una répida
recuperacion al 21.0%, y en 2022, la inversion se mantuvo alta en 20.3%,

indicando un periodo de consolidacion.

4.1.3 Efecto de cortoy largo plazo de la inversion publica sobre la

inversion privada, 2000-2022.

Andlisis de series

La Figura 5 ilustra la relacion entre el logaritmo de la inversion privada
(LIPRI) y el logaritmo de la inversién publica (LIPUB) en Peru durante el periodo
2000-2022, basado en datos del BCRP. Durante estos afios, ambas variables
exhiben una tendencia ascendente, lo que refleja un crecimiento continuo en la
inversion tanto privada como publica. Sin embargo, la inversion publica presenta
una mayor volatilidad y un marcado patrdn ciclico. En comparacion, la inversion

privada es mas estable y menos ciclica.
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Figura 5
Relacion entre logaritmo de la inversion privada y logaritmo de la inversion

publica, 2000-2022
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Nota: Elaboracién propia con datos del BCRP

La relacion observada entre ambas variables sugiere una posible
cointegracion, indicando que ambas variables tienden a moverse juntas a largo
plazo a pesar de las fluctuaciones a corto plazo (Figura 5). Esta interdependencia
implica que las decisiones de inversion pablica pueden influir en la inversién

privada y viceversa.

También la inversién privada estd relacionada con el producto bruto
interno. La Figura 6 representa la relacion entre ambas variables econémicas
representados en logaritmos, abarcando el periodo 2000-2022. A lo largo de estos
afios, ambas variables muestran una tendencia ascendente, lo que refleja un

crecimiento continuo tanto en la inversién privada como en el PBI.
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Figura 6
Relacion entre logaritmo de la inversion privada y logaritmo del producto bruto

interno, 2000-2022
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Nota: Elaboracion propia con datos del BCRP

El anélisis de la Figura 6 indica que la inversion privada y el producto
bruto interno en logaritmos estan cointegrados, lo que significa que tienen una
relacion a largo plazo en la que ambas variables tienden a moverse juntas, a pesar
de las variaciones a corto plazo. La inversion privada, aunque mas vulnerable a
las perturbaciones econdmicas, muestra una trayectoria similar a la del PBI,
destacando su papel fundamental como impulsor del crecimiento econémico en el

Peru.

Andlisis Econométrico

Andlisis de raiz unitaria

En primer lugar, para la estimacion del modelo VAR se requiere probar

que las variables son estacionarias 0 no estacionarias, para ello en este trabajo

58

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

; h'ﬂ UNIVERSIDAD

empleamos las pruebas formales de Dickey-Fuller Aumentado (A.D.F). Para ello
se sujeta al planteamiento de hipdtesis nula de raiz unitaria y como hipotesis

alterna de estacionalidad.

Tabla 2

Prueba de raiz unitaria

Test Dickey Fuller Aumentado

] Primeras
Niveles ) ) Orden
Diferencias
Variable  Ecu. Est. Rezago Est. Rezago

C -1.00 0 -9.88*** 0

LIPRI 1(1)
CyT -1.50 0 -9.88*** 1
C -0.90 4 -5.97*** 3

LIPUB (1)
CyT -1.50 4 -5.92%*** 3
C -2.01 5 -4.66*** 4

LPBI 1(1)
CyT -0.21 5 -5.15%** 4

Nota: Constante (C), Tendencia lineal (T). Los asteristicos definen el nivel de significancia

estadistica del estimador, (*) al 10%, (**) al 5%, (***) al 1%.

Los resultados presentados en la tabla 2 indican que las series de tiempo
utilizadas en el modelo VAR muestran ciertas caracteristicas de no
estacionariedad cuando se observan en sus niveles originales. Esto significa que
estas series tienen una raiz unitaria, lo que implica que no exhiben un
comportamiento constante a lo largo del tiempo y pueden mostrar tendencias o
patrones de largo plazo. Sin embargo, al analizar las series en primeras
diferencias, se observa que se vuelven estacionarias. Este fendmeno se conoce
como tener un orden de integracién uno, o ser I(1), donde las series pueden
fluctuar alrededor de una media constante pero no muestran tendencias

persistentes.
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Segun los resultados de la prueba ADF de raiz unitaria indican que se
rechaza la presencia de raiz unitaria en las primeras diferencias de las series de
tiempo con un nivel de significancia del 1% y del 5%. Esto sugiere que las
primeras diferencias de las series son estacionarias, lo que es fundamental para la
aplicacién de modelos econométricos como el VEC que requieren que las series

sean estacionarias para producir resultados validos y significativos (Tabla 2).

Analisis de Cointegracion de Johansen

Dado el conocimiento de que las series de tiempo se vuelven estacionarias
al tomar sus primeras diferencias, se procedid a estimar el modelo VAR en estas
condiciones. Para determinar el nimero adecuado de rezagos, se aplicaron varios
criterios de informacion, como los de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn, los

cuales sugirieron seleccionar entre 5 y 6 rezagos como se muestra en la Tabla 3.

Tabla 3

Prueba de rezago optimo modelo VAR

Rezago LR FPE AlC SC HQ
0 NA 0 -0.25 -0.16 -0.22
1 455.2 6.54E-07 -5.73 -5.38 -5.59
2 55.71 3.93E-07 -6.24 -5.63 -5.99
3 47.77 2.56E-07 -6.67 -5.8 -6.32
4 152.38 3.73E-08 -8.6 -1.47 -8.15
5 35.97 2.74E-08 -8.91 -7.52*% -8.36*
6 17.73* 2.61e-08* -8.97* -7.32 -8.31
7 10.47 2.77E-08 -8.93 -7.02 -8.16
8 6.97 3.10E-08 -8.83 -6.66 -7.96

Nota: * indica el orden de rezago seleccionado por el criterio correspondiente

LR: Estadistico de prueba LR modificado secuencialmente (cada prueba al 5% de nivel)
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de informacion de Akaike

SC: Criterio de informacion de Schwarz

HQ: Criterio de informacién de Hannan-Quinn
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Durante la evaluacion continua de los rezagos, ademas de considerar
diversas pruebas para determinar el rezago Optimo, es esencial analizar los
residuos de ambos modelos, teniendo en cuenta los supuestos de
homocedasticidad, ausencia de autocorrelacién serial y normalidad. Basandose en
estos criterios, se identifico que 6 rezagos son los mas adecuados para la
estimacion. Ademas, se establecio el siguiente orden de las variables: LIPRI,

LIPUB Yy LPBI.

Después de determinar el rezago éptimo, se estimoé el modelo VAR (6).
Una parte fundamental de la especificacion del modelo es analizar si este cumple
con el requisito de estabilidad y si los residuos cumplen con los supuestos clasicos

de normalidad, ausencia de autocorrelacion y homocedasticidad.

Tabla 4

Prueba de diagndstico del modelo VAR

Normalidad Autocorrelacion Heterocedasticidad
(Jarque-Bera) (LM-Stat) (White)

p-valor* 0.514 0.268 0.129
Nota: Probabilidad (p-valor > 0.05)

Segun los resultados de la prueba de normalidad de Jarque-Bera, se obtiene
un valor de probabilidad de 0.514, el cual es considerablemente mayor de 0.05.
Este hallazgo sugiere que no hay suficiente evidencia para rechazar la hipétesis
nula de normalidad en los residuos del modelo VAR. Por lo tanto, se concluye
que, de acuerdo con los resultados presentados en la Tabla 4, los residuos del

modelo VAR siguen una distribucion normal.

A razon de lo que nos indica la prueba de autocorrelacion serial

multivariada a partir de los Multiplicadores de Lagrange en la Tabla 4, en donde
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el valor p obtenido es 0.268, lo cual es mayor al nivel de significancia del 5%.
Esto significa que no se rechaza la hipétesis nula de no correlacién para 6 rezagos
en los datos analizados, por lo tanto, el modelo no presenta problemas de

autocorrelacion.

Posteriormente, segln los resultados a la prueba de heterocedasticidad de
White, sintetizadas en la Tabla 4, se observa que el valor p obtenido es 0.129
superior al nivel de 5% de significancia, lo que indica que no se rechaza la
hipétesis nula de homocedasticidad. Por lo tanto, se concluye que los residuos del
modelo VAR tienen varianza constante, cumpliendo con el supuesto de

homocedasticidad.

Finalmente, en base a los resultados a las pruebas de los residuos
mostrados en la Tabla 4, se identifica que el modelo se ajusta estadisticamente a
los supuestos bésicos, por lo tanto, es conveniente continuar con el procedimiento

de realizar la prueba de Cointegracion.

Tabla b

Prueba de Cointegracion de Johansen

Estadistica de

Hipotesis Estadistica Prob.** Méaximo Valor Prob.**
de Traza .
Propio
0* 38.829 0.003 24.153 0.018
1 14.676 0.066 11.609 0.126
2 3.066 0.079 3.066 0.079

Nota: * denota el rechazo de la hipdtesis al nivel de 0.05
**Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

A continuacion, se llevé a cabo la prueba de cointegracion utilizando el

método de Johansen (1988), el cual permite verificar la presencia de una relacién

62

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente

esta tesls



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

'ﬂ UNIVERSIDAD

de largo plazo entre las variables consideradas en el modelo. En esta prueba se

evaluaron dos estadisticas: la prueba de traza y la prueba del maximo valor propio.

Segun los resultados que se muestran en la Tabla 5, ambas pruebas indican
la existencia de al menos una ecuacion de cointegracion al nivel de 5% de

significancia.

Sabiendo la existencia de una ecuacion de cointegracion se continua con
estimar el modelo MCE VEC para obtener los coeficientes de largo plazo y corto

plazo que se muestranen la Tabla6y 7.

Tabla 6

Estimacion del modelo MCE VEC de largo plazo

Variables Coeficientes
LIPRI 1.000
LIPUB 0.709
(0.097)
[-7.286]
LPBI 0.548
(0.158)
[-3.457]
Constante 2.426

Nota: error estandar en () & t-estadistico en [ ]

A partir de la tabla 6 se obtiene la siguiente ecuacion normalizada.

LIPRI = —2.426 + 0.709 LIPUB + 0.548 LPBI

En forma especifico los resultados se interpretan de la siguiente manera:

La inversion pablica muestra un efecto positivo y es estadisticamente
significativo al nivel de 5% sobre la inversion privada. Un incremento del 1% en

la variable inversion publica se asocia con un aumento del 0.71% en la inversion
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privada, en el largo plazo, manteniendo constante la variable del producto bruto
interno. Esto sugiere que la inversion publica en Pert no desplaza a la inversion
privada (crowding out), sino que la complementa (crowding in) lo que significa
que, si el gobierno incrementa gastos en la inversion bruta fija esto no desplaza a
la inversion privada. Al contrario, parece estimularla, probablemente porque
mejora las condiciones del entorno empresarial, reduce costos operativos y crea

nuevas oportunidades para el sector privado.

También de manera adicional se puede observar que la variable LPBI es
estadisticamente significativo al nivel de 5% y presenta una relacion positiva con
la inversion privada. Esto significa que, en el largo plazo, un incremento del 1%
del Producto Bruto Interno se asocia con un aumento del 0.55% en la inversion

privada, manteniendo constante las demas variables.

De los resultados que se muestran a partir de la estimacion del modelo
MCE VEC de corto plazo en la Tabla 7, se determina que solo dos variables
explicativas del modelo son estadisticamente significativas, estas variables son el
cuarto rezago del crecimiento de la inversion publica A(LIPUB) y el primer rezago

del A(LPBI).
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Tabla 7

Estimacion del modelo MCE VEC de corto plazo

Rezagos A(LIPRI) A(LIPUB) A(LPBI)

-0.086 -0.021 1.457

1 -0.165 -0.069 -0.421
[-0.519] [-0.301] [3.462]

-0.124 0.045 0.171

2 -0.159 -0.065 -0.448
[-0.781] [0.682] [0.381]

-0.079 -0.006 0.233

3 -0.154 -0.062 -0.414
[-0.515] [-0.089] [0.564]

0.005 0.118 -0.299

4 -0.15 -0.057 -0.417
[0.034] [2.077] [-0.718]

-0.054 0.012 -0.957

5 -0.144 -0.056 -0.435
[-0.374] [0.205] [-2.201]

0.21 -0.03 -0.238

6 -0.131 -0.048 -0.426
[1.600] [-0.637] [-0.558]

Nota: Los valores en paréntesis () representan los errores estandar.

Los valores en corchetes [ ] representan los estadisticos t.

Por lo tanto, en términos generales, se evidencia que a corto plazo la
inversion publica tiene un efecto positivo sobre la inversion privada. De acuerdo

a la Tabla 7 se extraen las siguientes interpretaciones:

La A(LIPUB(-4)) es estadisticamente significativo al nivel de 5% y tiene
un efecto positivo sobre la A(LIPRI), es decir un incremento de 1% en el
crecimiento de la inversion publica cuatro trimestres atrds genera un incremento
de 0.12% en el crecimiento de la inversidn privada en el corto plazo. Esto implica
que los efectos de la inversion publica pueden no ser inmediatos, sino que tardan
varios trimestres en manifestarse en la inversion privada, lo que es consistente con
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la naturaleza de los proyectos de inversion publicos que pueden requerir tiempo

para su finalizacién y empezar a influir en el sector privado.

La A(LPBI(-1)) es significativo y tiene un efecto positivo sobre la
A(LIPRI), es decir un incremento de 1% en el crecimiento del PBI un trimestre
atras genera un incremento de 1.46% en el crecimiento de la inversion privada en

el corto plazo.

4.2 DISCUSION

Los resultados de la presente investigacion utilizando la metodologia modelo
VEC, durante el periodo de estudio 2000 al 2022 indican que, en el largo plazo la
inversion publica tiene un efecto positivo y significativa sobre la inversion privada,
traducido en donde un aumento del 1% de la inversion publica se asocia en un incremento
del 0.71% en la inversion privada, lo que sugiere un efecto de complementariedad o
“crowding in”’; de igual forma en el corto plazo la inversion publica tomando en cuenta
el cuarto rezago tiene un efecto positivo en la inversion privada. Donde un incremento en
1% en el crecimiento de la inversion publica cuatro trimestres atrds se traducen en un

incremento del 0.12% en el crecimiento de la inversion privada.

Dichos resultados coinciden con investigaciones internacionales que respaldan
estos hallazgos. Por ejemplo, Gutiérrez (2017), en su estudio en México, encontro que el
gasto publico primario tiene un impacto positivo en 0.22% y significativo en la inversién
privada, tanto a corto como a largo plazo, a través de la metodologia modelo ADL. En
contraste, Fonseca (2009) en su investigacion también en México, destaco que, aunque
en el corto plazo parte de la inversién publica podria desplazar a la inversion privada, a
largo plazo existe una relacion de complementariedad, un aumento del 1% en la inversion
privada se asocia con un aumento de 0.022% de la inversion privada, esto debido a que
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el mecanismo del multiplicador puede estimular la inversién privada no solo a través de
la tasa de interés, sino también asegurando el equilibrio en los mercados de bienes y
financieros, al aumentar la inversion publica, se incrementa la demanda agregada, lo que
incentiva a las empresas privadas a invertir més. Mientras Marcos (2019) en estudio de
relacién entre la inversion publica y privada en 21 Paises de la OCDE. Encuentra que un
aumento del 1% por ciento en la inversion publica generaria un aumento del 0,18% en la
inversion privada. Gutiérrez y Moreno (2021) en su estudio utilizando los datos panel,
sus resultados indican que un incremento del 1% en el capital fijo del sector publico
genera un efecto positivo del 3.45% en el capital fijo del sector privado al cabo de un afio
, sin embargo aclara que los efectos en la inversion privada no seran necesariamente los
mismos si se decide invertir en la expansion y modernizacion de la infraestructura de
comunicaciones y energias renovables, en comparacion con la construccion de proyectos
que podrian ser considerados inatiles o poco eficaces, como por ejemplo, "elefantes
blancos". Finalmente, Trujillo (2016) en su analisis para Ecuador, a traves de un modelo
econométrico lineal. Obtiene que un aumento de 1 USD de la inversion publica, la
inversion privada aumenta en 0.25 USD, lo que significa la existencia de un efecto

crowding in.

En el ambito nacional, se observa resultados similares. Flores (2017), durante el
periodo 1999-2014, quien utiliza la metodologia de MCE, concluyd que, si bien en el
corto plazo la inversion publica dos trimestres atras puede reducir la tasa de crecimiento
de la inversion privada en 22.9% y 14.1% en los primeros dos rezagos, indica que este
efecto puede ser por la incertidumbre sobre los resultados de grandes proyectos de
inversion puablica puede hacer que los agentes del sector privado pospongan sus
inversiones a corto plazo, esperando evaluar primero la reaccion del mercado y el impacto

econdmico antes de comprometerse; sin embargo, a largo plazo existe un efecto positiva
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entre ambas, donde por cada 1.00 sol adicional invertido por el sector publico incrementa
la inversion privada en 2.94 soles. y ademas menciona que este resultado es debido a que
actualmente Peru tiene una economia globalizada, tanto el sector privado como el publico
tienen acceso a una variedad mas amplia de fuentes de financiamiento en comparacion
con lo que experimentaron en la década de 1980. Otros estudios, como el de Tenorio
(2015), durante el periodo 1994-2014, quien utiliza el modelo ADL, también destaca que
la inversion publica impacta en un 0.93% en la inversion privada a largo plazo, afirmando
la complementariedad entre ambas variables; a pesar de los posibles efectos negativos en
el corto plazo, ademas aclara que estos resultados pueden estar explicados por dos
razones: el impacto de la inversion puablica en el PIB puede demorar en manifestarse
completamente, y los efectos complementarios también pueden requerir tiempo
considerable para hacerse efectivos. Por ejemplo, los proyectos mineros, que tienen
plazos largos de desarrollo, pueden tardar afios en reflejarse en el PIB. Britto (2021)
determina la relacion entre la inversion publica y privada, durante el periodo 1995 al
2020, bajo el modelo de correccidn de errores, en el que concluye en sus resultados que,
por cada unidad monetaria invertida por el estado, la inversién privada aumenta en

promedio en 5 unidades monetarias.
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V. CONCLUSIONES

PRIMERA: La inversion publica en Pert ha mostrado una tendencia general ascendente,

aumentando de 10,202.48 millones de soles en 2000 a 26,859.67 millones
de soles en 2022, lo que representa un incremento del 163.3%. Este
aumento se produce a pesar de varias fluctuaciones significativas. Los
incrementos y disminuciones en la inversién pueden estar influenciados
por una variedad de factores econdmicos, politicos y sociales, incluyendo
crisis econdmicas globales, politicas de estimulo y desafios internos como

la pandemia de COVID-19 en el afio 2020.

SEGUNDA: La inversion privada crecié de 29,461.00 millones de soles en 2000 a

115,451.09 millones de soles en 2022, registrando un aumento del 291.7%.
demostrando una tendencia general ascendente durante el periodo de
analisis. Aungue hubo periodos de crecimiento solido y recuperacién
después de contracciones, también se observaron declives significativos,
especialmente durante crisis econdmicas y eventos globales adversos,

como la crisis financiera de 2008 y la pandemia de COVID-19 en 2020.

TERCERA: La inversion publica muestra un efecto positivo sobre la inversion privada

a largo plazo. Un aumento del 1% en la inversion publica se correlaciona
con un aumento del 0.71% en la inversion privada, lo que sugiere la
existencia de un efecto de inclusion o complementariedad en el Per(
durante el periodo 2000-2022 por lo que el gobierno puede fomentar la
inversion privada aumentando la inversion publica en &reas clave como
infraestructura y servicios publicos. Esto refuerza la necesidad de que el

gobierno continde invirtiendo en sectores que proporcionen externalidades
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positivas para el sector privado. Ademas, la inversion publica tiene un
efecto positivo en la inversion privada en el corto plazo. Un incremento
del 1% en el crecimiento de la inversion publica cuatro trimestres atras se
traduce en un incremento del 0.12% en el crecimiento de la inversion

privada.
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V1. RECOMENDACIONES

PRIMERA: Se recomienda que la politica fiscal del Estado se centre en incrementar la
inversion publica, ya que se ha comprobado que esta influye de manera
directa en la inversion privada, lo cual, a su vez impulsa un mayor

crecimiento econémico.

SEGUNDA: Ademas, se recomienda al gobierno peruano aumentar la proporcion del
presupuesto publico destinada a la inversion pablica, como Formacién
Bruta de Capital del sector publico, en lugar de enfocarse en gastos
corrientes. Es crucial que este presupuesto se asigne de manera efectiva

para garantizar su ejecucion completa.

TERCERA: También, se recomienda a los futuros investigadores que estudien los
efectos de la inversion publica sobre la inversion privada considerando los
diversos tipos de inversion publica e identificando los sectores clave que

aun requieren investigar y desglosar por sectores.
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ANEXOS
ANEXO 1. Base de datos
TRIMESTRES IPRI IPUB PBI
T100 7666.97 249827 54674 .82
T200 6800.72 2664 .41 58255.55
T300 7354 .57 229912 54621.75
T400 T638.74 274068 465458
T1i01 683521 137720 5176037
T201 6771.88 2042 45 58431.06
T301 7476 44 1688.97 56119.65
T401 700547 2685.45 57268.50
T102 6669.33 1428.70 55137.74
T202 6729 81 1833.54 6230723
T302 7277.02 1751.19 58404 35
T402 146885 2299 42 59923 .62
T103 1263.93 154091 58249 27
T203 7141.40 1808.67 65202 .49
T303 7917.07 1668.35 60551.68
T403 7592 .61 2460.79 61589.17
T104 7995.79 128337 60913.82
T204 7768 .45 1505.88 67639.71
T304 8202.15 1808.72 6314575
T404 8368.601 286855 66070.50
T105 8332.65 1265 64 6434089
T205 §496.81 160149 7131037
T305 9321.57 1851.11 67229.83
T405 10065.97 3506.21 71080.07
T106 10649.13 1350.03 69670.76
T206 10108.32 1913.69 75823.94
T306 1075441 231230 7280627
T406 11970.13 4088.75 16296.86
T1i07 12071.91 1337.73 7335412
T207 1246538 2083.98 80625.95
T307 14045 49 2679.74 80699.63
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TRIMESTRES IPRI IPUB PBI
T407 15304323 5220.27 8301330
T108 14806.42 2078.03 B0792.37
T208 16481.29 3017.60 83107.91
T308 1790755 3610.15 88428.03
T408 17244 95 565035 90517.75
T109 1474812 257548 8288915
T209 13848 45 3521.52 8845393
T30% 15611.24 4825.64 8833900
T40% 16358.01 8199.64 92987.91
T110 17021.9% 3036.67 8743328
T210 18035.03 301207 9678571
T310 2017092 5627.97 9679235
T410 2093478 828871 101035238
T111 1949611 249774 94788 46
T211 20241.27 3618.34 10189802
T311 21930.34 4461.79 102416.54
T411 2283023 8931.12 107124.99
T112 2256931 327271 100582 47
T212 2374333 442513 10790729
T312 2522532 5520.51 109606.95
T412 26186.48 1008023 113083 .47
T113 2532548 373539 10558920
T213 2625928 563723 11466773
T313 26473.49 6441.01 11533570
T413 260603.24 10066.38 12081509
T114 2505785 404940 11082252
T214 2584910 534941 11691538
T314 2537141 624795 11743917
T414 26264.05 9474 83 12211410
T115 2412260 3008.11 11296026
T215 2373786 430822 12062399
T315 24414.02 584485 121146.07
T413 25826.55 9733.59 127756.20
T116 2318931 406540 11802999
T216 22675.64 5167.23 12514555
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TRIMESTRES IPRI IPUB PBI
T316 22486.39 5963.59 12673148
T416 2480775 825581 131656.51
T117 2181399 339588 12074065
T217 2185589 487635 12845525
T317 2368225 6263 45 13029394
T417 2584714 849882 13472515
T118 2306924 337244 124547 62
T21% 237197 5257.79 135645.61
T318 2404822 5863.08 133481.76
T418 26136.96 9607.16 14095101
T11% 2373971 3284.80 127523 85
T21% 2510390 577916 137191.76
T31% 26236.40 584350 13800920
T41% 26326.10 902295 143880.19
T120 21163.52 5081.42 123021.78
T220 21163.52 5081.42 12457044
T320 21163.52 5081.42 12611509
T420 21163.52 508142 142021.01
T121 2786471 464969 128357.51
T221 2833481 587906 13658579
T321 2972731 623144 140800.85
T421 3000244 8610.82 146816.00
T122 2831474 400479 13318203
T222 28778.0% 5391477 141158.80
T322 29567.37 634983 143579.65
T422 2877432 10463.51 14946966
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ANEXO 2. Prueba de DFA para LIPRI, en nivel (con intercepto y sin tendencia)

Mull Hypothesis: LIPRI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, madag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.003537 0.7493
Test critical values: 1% level -3.503879

5% level -2.8935849

10% level -2.583931

*Mackinnon (1986) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPRI)

Method: Least Squares

Date: 0620024 Time: 09:59

Sample (adjusted): 200002 202204
Included observations: 81 after adjustments

Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
LIPRI{-1) -0.014808 0014756  -1.003537 0.3183
C 0.157988 0143145 1.103693 02727
R-squared 0.011189 Mean dependent var 0.014534
Adjusted R-squared 0.000079 5.0, dependent var 0071486
S.E. of regression 0.071483 Akaike info criterion -2 416976
Sum squared resid 0454776 Schwarz criterion -2.361792
Log likelihood 111.9724  Hannan-Cluinn criter. -2.384713
F-statistic 1.007087 Durbin-Watson stat 2.016180
Prob(F-statistic) 0.318322
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ANEXO 3. Prueba de DFA para LIPRI, en nivel (con intercepto y con tendencia)

Mull Hypothesis: LIPRI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.500963 08223
Test critical values: 1% level -4 062040

5% level -3.459950

10% level -3.156108

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPRI)

Method: Least Squares

Date: 0620024 Time: 10:11

Sample (adjusted): 200002 202204
Included observations: 91 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIPRI{-1) -0.086227 0.037461 -1.500963 0.1369

C 0.519181 0.332610 1.560932 01221
@TREMND{™2000017) 0.000871 0.000724 1.202370 02324
R-squared 0027171  Wean dependent var 0.014534
Adjusted R-squared 0.005061 5.0. dependentwvar 0.071486
S.E. of regression 0.071305 Akaike info criterion -2.411293
Sum squared resid 0447426 Schwarz criterion -2.328517
Log likelihood 1127138 Hannan-Cuinn criter. -2.377898
F-statistic 1.228812 Durbin-Watson stat 1.964518

Prob{F-statistic) 0287583
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ANEXO 4. Prueba de DFA para LIPUB, en nivel (con intercepto y sin tendencia)

Mull Hypothesis: LIPUB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.901000 07336
Test critical values: 1% level -3.507394

5% level -2.895108

10% level -2.584738

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPUB)

Method: Least Squares

Date: 0620024 Time: 1017

Sample (adjusted): 200102 202204
Included observations: 87 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIFUB-1) -0.033246 0.036899  -0.901000 0.3703
CiLIPUB{-1}) -0.506757 0.098711 -5.133740 0.0000
DiLIPUBI-2}) -0.485037 0097784  -5.062556 0.0000
DiLIPUBL(-3}) -0.509140 00964058  -5.281280 0.0000
DiLIPUB(-4)) 0433973 0.094100 4611815 0.0000
C 0.304511 0.304052 1.001509 0.3196
R-squared 0.908323 MWean dependentvar 0.023309
Adjusted R-sgquared 0802664 5.0, dependentwvar 0.532037
S.E. of regression 0.165988 Akaike info criterion -0.687327
Sum squared resid 2231722  Schwarz criterion -0.517264
Log likelihood 35.89871 Hannan-CQuinn criter. -0.618848
F-statistic 1605082 Durbin-Watson stat 2094398

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 5. Prueba de DFA para LIPUB, en nivel (con intercepto y con tendencia)

Mull Hypothesis: LIPUB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.504629 0.8207
Test critical values: 1% level -4 066981

5% level -3.462292

10% level -3.157475

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPUB)

Method: Least Squares

Date: 0620024 Time: 10:15

Sample (adjusted): 200102 202204
Included observations: 87 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIFUB-1) -0.125207 0083215  -1.504628 0.1364
CiLIPUB{-1}) -0.433130 0115124 -3.762302 0.0003
DiLIPUBI-2}) -0.443260 0106147  -4.175888 0.0001
DiLIPUBL(-3}) -0.479132 0099137  -4.833032 0.0000
DiLIPUB(-4)) 0.440324 0.093942 4 687163 0.0000
C 0.8966750 0.6170495 1.566614 01212
@TREMD{"2000C17) 0.001971 0.001600 1.231938 02216
R-squared 0.910030 Mean dependentvar 0.023309
Adjusted R-squared 0.8903233 S.0D. dependentwvar 0.532037
S.E. of regression 0165460 Akaike info criterion -0.683133
Sum squared resid 2190169 Schwarz criterion -0.484726
Log likelihood 36.71628 Hannan-CQuinn criter. -0.603241
F-statistic 134.8648 Durbin-Watson stat 2.098482
Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 6. Prueba de DFA para LPBI, en nivel (con intercepto y sin tendencia)

Mull Hypothesis: LPBI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.014605 0.2302
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584052

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPEBI)

Method: Least Squares

Date: 06/20/24 Time: 10:18

Sample (adjusted): 200103 202204
Included observations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPBI-1) -0.014698 0007296  -2.014605 0.0473
C{LPBI-1)) 0.065183 0.0997649 0.663344 0.5154
DiLPBI(-2)) -0.294468 0072688 -4.051138 0.0001
Di{LPBI(-3)) -0.328011 0069985 -4.686851 0.0000
Di{LPBI(-4)) 0.611505 0.0729149 8.386082 0.0000
Di{LPBI(-5)) -0.388944 0095152  -4.087585 0.0001

C 0.183280 0.084560 2167442 0.0332
R-squared 0.8908416 Mean dependentvar 0.010921
Adjusted R-squared 0.901460 S.D. dependentwvar 0.061793
S.E. of regression 0.019398 Akaike info criterion -4.969450
Sum squared resid 0.029725 Schwarz criterion -4 769678
Log likelihood 2206864 Hannan-Cwinn criter. -4.889051
F-statistic 1305988 Durbin-Watson stat 1.953096

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 7. Prueba de DFA para LPBI, en nivel (con intercepto y con tendencia)

Mull Hypothesis: LPBI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.210901 0.99159
Test critical values: 1% level -4 068290

5% level -3.462912

10% level -3.157836

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPEBI)

Method: Least Squares

Date: 06/20/24 Time: 10:19

Sample (adjusted): 200103 202204
Included observations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LPBI-1) -0.007909 0037500  -0.210901 08335
Di{LPBI(-1)) 0.059908 0104372 0.573929 0.5676
C{LPBI-2)) -0.302355 0.084699  -3.569760 0.0006
Di{LPBI(-3)) -0.334202 0077995  -4.284924 0.0001
Di{LPBI-4)) 0.607059 0077220 7.861368 0.0000
Di{LPBI(-5)) -0.393367 0.098691 -3.885831 0.0002

C 0109787 0407085 02696490 07881
@TREMD{"2000C17) -8.57E-05 0000464  -0.184611 0.8540
R-squared 0.8908456 Mean dependentvar 0.010921
Adjusted R-squared 0.900240 S.0D. dependentwvar 0.061793
S.E. of regression 0.019517 Akaike infa criterion -4 946631
Sum squared resid 0.029712 Schwarz criterion -4. 718320
Log likelihood 2207051  Hannan-Cwinn criter. -4 854746
F-statistic 1105780  Durbin-Watson stat 1.957160

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 8. Prueba de DFA para LIPRI, en primera diferencia (con intercepto y sin

tendencia)

Mull Hypothesis: DILIPRI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.882417 0.0000
Test critical values: 1% level -3.504727

5% level -2.893956

10% level -2 584126

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPRI,2)

Method: Least Squares

Date: 0620024 Time: 10:26

Sample (adjusted): 200003 202204
Included observations: 90 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DiLIPRI-1)) -1.033702 0104600  -9.882412 0.0000
C 0.016533 0.007626 2167880 0.0329
R-squared 0526021 Wean dependentwvar 0.001030
Adjusted R-squared 0520634 5.0D. dependentwvar 0.102261
S.E. of regression 0.070801 Akaike info criterion -2.435803
Sum squared resid 0441131 Schwarz criterion -2.380351
Log likelihood 111.6156 Hannan-CGuinn criter. -2.413501
F-statistic 97.66207 Durbin-Watzon stat 1.966684
Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 9. Prueba de DFA para LIPRI, en primera diferencia (con intercepto y con

tendencia)

Mull Hypothesis: DILIPRI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.8882927 0.0000
Test critical values: 1% level -4 063233

5% level -3.460516

10% level -3.156438

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPRI,2)

Method: Least Squares

Date: 0620024 Time: 10:35

Sample (adjusted): 200003 202204
Included observations: 90 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DiLIPRI-1)) -1.036913 0104863  -9.888282 0.0000
C 0.027630 0.0154649 1.786210 0.0775
@TREMND{" 2000217y -0.000238 0000288  -0.825076 04116
R-squared 0529701 MWean dependentvar 0.001030
Adjusted R-squared 0518889 5.D. dependentwvar 0102261
S.E. of regression 0.070930 Akaike info criterion -2.421475
Sum squared resid 0437706 Schwarz criterion -2.338148
Log likelihood 111.8664 Hannan-Cuinn criter. -2.387872
F-statistic 4399426 Durbin-Watson stat 1.977015
Prob{F-statistic) 0.000000
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ANEXO 10. Prueba de DFA para LIPUB, en primera diferencia (con intercepto y sin

tendencia)

Mull Hypothesis: DILIPLUB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.973878 0.0000
Test critical values: 1% level -3.507394

5% level -2.895108

10% level -2.584738

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPUB,2)

Method: Least Squares

Diate: 0620024 Time: 10:37

Sample (adjusted): 200102 202204
Included observations: 87 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DiLIPUB{-1}) -2.150929 0359755  -5.4973a78 0.0000
D{LIPUB{-1),2) 0.613450 0272596 2250396 0.0271
DiLIPUB{-2),2) 0.096067 0184016 0.522059 0.6030
DiLIPUB{-3),2) -0.427420 0.093711 -4 561044 0.0000
C 0.031049 0.018144 1.711302 0.0908
R-squared 0.969613 MWean dependentwvar 0.012613
Adjusted R-squared 0.968130 3.D. dependentwvar 0.928733
S.E. of regression 0165798 Akaike info criterion -0.700343
Sum squared resid 2254089 Schwarz criterion -0.558624
Log likelihood 3546491 Hannan-Cuinn criter. -0.643277
F-statistic 6541254 Durbin-Watson stat 2077287
Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 11. Prueba de DFA para LIPUB, en primera diferencia (con intercepto y con

tendencia)

Mull Hypothesis: DILIPLUB) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.928131 0.0000
Test critical values: 1% level -4 0669381
5% level -3462292
10% level -3.157475
*Mackinnon (1996} one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIPUB,2)
Method: Least Squares
Date: 06/20/24 Time: 10:39
Sample (adjusted): 200102 202204
Included observations: 87 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DiLIPUB{-1}) -2.146838 0362144  -5.923131 0.0000
D{LIPUB{-1),2) 0.610443 0274392 2224710 0.0289
DiLIPUB{-2),2) 0.094018 0185232 0507573 0.6131
DiLIPUB{-3),2) -0.428545 0094343  -4.542401 0.0000
C 0.040044 0.0386249 1.036619 0.3030
@TREMD{" 2000217y  -0.000188 0000713 -0.264175 07923
R-squared 0.969639 Wean dependentvar 0.012613
Adjusted R-sgquared 0.8967765 5.0, dependentwvar 0.8928733
S.E. of regression 0166746 Akaike info criterion -0.678216
Sum squared resid 2252143 Schwarz criterion -0.508153
Log likelihood 3550238 Hannan-CQwuinn criter. -0.609737
F-statistic 5173779 Durbin-Watson stat 2081493
Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 12. Prueba de DFA para LIPBI, en primera diferencia (con intercepto y sin

tendencia)

Mull Hypothesis: DILPBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 GG3186 0.0002
Test critical values: 1% level -3.508326

5% level -2.895512

10% level -2.584052

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPBI,2)

Method: Least Squares

Date: 06/20/24 Time: 10:42

Sample (adjusted): 200103 202204
Included observations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Di{LPBI(-1)) -1.204650 0258332 -4.663186 0.0000
Ci{LPBI(-1}),2) 0.307329 0236670 1.298557 01978
DiLPBI-2),2) 0.045111 0179881 0250782 0.8026
DiLPBI(-3),2) -0.249731 0132238  -1.888494 0.0626
DiLPBI(-4),2) 0.387078 0.096867 4099207 0.0001
C 0.013068 0.003538 3.693015 0.0004
R-squared 0971276 MWean dependentvar -0.000942
Adjusted R-sgquared 0.969431 S.D. dependentwvar 0113138
S.E. of regression 0.019765 Akaike info criterion -4 942607
Sum squared resid 0.031252 Schwarz criterion -4 771374
Log likelihood 218.58321 Hannan-Cwinn criter. -4 873694
F-statistic 541.0340 Durbin-Watson stat 1.955702
Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 13. Prueba de DFA para LIPBI, en primera diferencia (con intercepto y con

tendencia)

Mull Hypothesis: DILPBI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.153448 0.0003
Test critical values: 1% level -4 068290

5% level -3.462912

10% level -3.157836

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPBI,2)

Method: Least Squares

Date: 06/20/24 Time: 10:44

Sample (adjusted): 200103 202204
Included observations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Di{LPBI(-1)) -1.291891 0270089  -5.153448 0.0000
Ci{LPBI(-1}),2) 0. 446663 0.242391 1.842734 0.0691
DiLPBI-2),2) 0136137 01822585 0.746961 0.4573
DiLPBI(-3),2) -0.204316 0131738 -1.550832 0.1249
DiLPBI(-4),2) 0.398490 0.095076 4191292 0.0001
C 0.023943 0.006425 3726463 0.0004
@TREMD{" 2000217y  -0.000182 9.03E-05  -2.011857 0.0476
R-squared 0872676 Mean dependentvar -0.000942
Adjusted R-squared 0.970601 S.0. dependentwvar 0.113138
S.E. of regression 0.019399 Akaike info criterion -4 969317
Sum squared resid 0.029729 Schwarz criterion -4, 769545
Log likelihood 2206806 Hannan-Cwinn criter. -4 888918
F-statistic 4687116 Durbin-Watson stat 1.961752
Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO 14. Criterio de rezago optimo del modelo VAR

YWAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LIPRI LIPUB LFEI
Exogenous variables:

Date: 0620024 Time: 11:12

Sample: 200001 202204

Included observations: 84

Lag LogL LR FPE AlC 3C HQ

1 247 4211 MA 6.87e-07 -5.GVE692 -5416247 -5571995
2 278.6010 57.90554 4.06e-07 -6.204785 -5.683896 -5.995392
3 a06.8881 5051281 257Ve-07 -G6.664003 -5832669 -6.349914
4 3876508 138.4502 467e-08 -B372638 7330859 -7.953851
5 417.8506 4961404 2.83e-08 -8387V7396 -7.575173* -8.353913
G 4272452 1476764  2.83e-08* -3.886863* -7.324195 -8.2586383
7 4347866 1130754 297e-08 -8.852062 -7.028949 -83.119136
8 4391498 6233099 3.37e-08 -B741661 -6.658104 -7.904083

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AlIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

HC: Hannan-CGuinn information criterion
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ANEXO 15. Estimacién del modelo VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 06/20/24 Time: 11:10

Sample (adjusted). 200103 202204
Included observations: 86 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [1

LIPRI LIFUB LFBI

LIPRI(-1) 0907214 0095048 0130838
(012727)  (0.33165)  (0.04006)
[712328]  [0.28659]  [3.26610]

LIPRI(-2) 0.003390 0127611 -0.028283
(016646)  (0.43377)  (0.05239)
[0.02036]  [0.29419]  [-0.53981]
LIPRI(-3) 0.021356 0216766  -0.138533

(015374)  (D.40063)  (0.04839)
[013891]  [054108]  [-2.86285]

LIPRI(-4) 0074883  -0.447934  0.013602
(016308)  (0.42497)  (0.05133)
[045918]  [F1.05415]  [0.26493]

LIPRI(-5) -0.091265 0.448999 0.007695
(015159)  (0.39502)  (0.04771)
[F0.60272]  [1.13663]  [0.16127]
LIPRI{-6) 0.149052 0.380659 0.033442

(012514)  (0.32671)  (0.03939)
[119104]  [1.16726]  [0.84899]

LIPUB(-1) -0.0538086 0212971  -0.021499
(0.04569)  (0.11906)  (0.01438)
1177671 [178879]  [-1.49498]
LIPUB(-2) 0044998 0116743 0.001547
(0.04413)  (011500)  (D.01389)

[101962]  F1.01518]  [0.1113§]

LIPUB(-3) 0043005  -0023333 0001207
(0.03744)  (0.09756)  (0.01178)
[1.28463]  F0.23916]  [0.10240]

LIPUB(-4) 0.100720 0717316 0.016293
(0.03616)  (0.09422)  (0.01138)
[278566]  [7.61320]  [1.44044]
LIPUB(-5) 0098057  -0.305673  -0.021537

(0.05012)  (0.13061)  (0.01578)
[1.95644]  [2.24040)  [1.3651g]

LIPUB(-6) 0033196 -0221612  -0.003726
(0.04611)  (012015)  (0.01451)
[0.82843]  [1.84447]  [-0.25677]

LPBI{-1) 1.247344 1.684399 0.902877
(0.39179)  (1.02095)  (0.12332)
[343898]  [1.64983]  [7.32959]

LPBI(-2) 1316251 0125916 -0.261692
(039927)  (1.04045)  (0.12567)
[329666]  [012102]  [-2.08231]

LPBI(-3) 0302050  -1.325331 0.075299
(026027)  (0.67562)  (0.08161)
[1165021  F1.96166]  [0.92270]

LPBI{-4) 0515334 0.562309 0793933
(0.26024)  (067815)  (D.D&191)
[1.98026]  [0.82919]  [9.69250]
LPBI{-5) 0606657  -2264617  -0.752288

(043607)  (1.13635)  (0.13726)
[1.39120]  [-1.99289]  [-5.48087]

LPBI{-&) 0.801931 1.052224 0.246106
(0.39345) (1.02528) (0.12384)
[2.03823] [1.02628] [1.98727]
R-squared 0.989500 0.952380 0.997328
Adj. R-squared 0.936876 0.940475 0.996660
Sum sg. resids 0.204775 1.390563 0.020288
5.E. equation 0.054876 0.143002 0.017273
F-statistic 376.9700 79.99797 1493172
Log likelihood 137.6995 55.33075 2371105
Akaike AIC -2.783710 -0.868157 -5.095593
Schwarz SC -2.270009 -0.354456 -4.581892
Mean dependent 9.750846 8.278153 11.49408
5.D. dependent 0.479010 0.586125 0.298893
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.59E-08
Determinant resid covariance 7.87E-08
Log likelihood 436.2952
Akaike information criterion -8.890587
Schwarz criterion -7.349485
Number of coefficients 54
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ANEXO 16. Prueba de normalidad de los errores del modelo VAR

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 06/22/24 Time: 11:32

Sample: 200001 202204

Included observations: 86

Component Skewness Chi-zq df Prob.*
1 0117018 0196269 1 0.6577
2 0283238 1149874 1 0.2836
3 -0.135591 02635149 1 0.6077
Joint 1.609661 3 0.6572
Component  Kurosis Chi-=q df Prob.
1 3234232 0196598 1 0.6575
2 3550614 1.086381 1 0.2973
3 3809160 2346153 1 0.1256
Joint 2629131 3 0.3044
Component Jargue-Bera df Praob.
1 0.392867 2 0.8217
2 2236254 2 0.3269
3 2609671 2 02712
Joint 5238792 ] 0.5136

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation
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ANEXO 17. Prueba de autocorrelaciéon del VAR

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Diate: 06/20024 Time: 10:54

Sample: 200001 202204

Included observations: 86

Mull hypothesis: Mo serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 9440109 9 0.3977 1.057104 (9, 151.0) 0.39749
2 5.628036 9 07765 0622440 (9 151.0) 07766
3 13.86584 9 01272 1578374 (9, 151.0) 01273
4 13.51503 g 01407 1533749 (9, 151.0) 0.1408
i 1206827 4 02095 1.363080 (9, 151.0) 0.20497
i 11.11600 g 02678 1251613 (9, 151.0) 02680

Mull hypothesis: Mo serial correlation at lags 1toh

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Praob.
1 9440109 4 0.3977 1.057104 (9, 151.0) 0.39749
2 16.73236 18 05416 0930872 (18, 1674) 05425
3 33.39067 27 01845 1264965 (27, 1642) 01867
4 44 58830 26 01542 1273757 (36,157.3) 01584
5 67.12859 45 0.0179 1597349 (45 1483) 0.0196
6 7882207 54 0.0163 1567546 (54, 1409) 0.0190

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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ANEXO 18. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Diate: 0620024 Time: 10:57

Sample: 200001 202204

Included observations: 86

Joint test:
Chi-=q df Prob.
239.5879 216 01297

Individual components:

Dependent R-squared F(36,49) Prob. Chi-zq(36) Prob.

res1*res 0.685697 2969457 00002 5896993 00092
res2*res2 0422966 099Yy693 04966  36.37504 04512
res3*res3 0536751 1677074 006887 4616059 01195
res2*res 0.205425 0598522 09450 2626659 08830
res3*res 0346007 0720120 08472 2975658 07591
res3*res2 0322779 0648738 09114 2775902 08357
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ANEXO 19. Prueba de Cointegracion de Johansen

Date: 06/20/24 Time: 10:53

Sample (adjusted): 200104 202204
Included observations: 85 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LIPRI LIPLUE LFBI

Lags interval (in first differences). 1to 6

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Ma. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob **
Mone * 0.247350 38.82905 2879707 0.0035
At most 1 0. 127665 14 67589 15.49471 0.0662
At most 2 0.035432 2.066409 3.841466 0.07949

Trace testindicates 1 cointegrating eqgnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 lavel
*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Lnrestricted Cointegration Rank Test (Maxdmum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.247350 2415315 2113162 0.0182
At most 1 0127665 11.60849 14 26460 01262
At most 2 0.035432 3.066409 3841466 0.0799

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 [evel
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis {1999} p~values
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LUnrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™511%b=I1):

LIPRI LIPLIB LFEI
-17.14887 1216299 8.414295
2.501697 4247588 -13.16672
-3.496314 -2.604478 T.070709

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

DiLIPRI) -0.001939 -0.001277 0.009170
C{LIPUB) -0.058533 -0.023800 0.0002849
DiLPBI) -0.003368 0.004521 0.001131
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 4371562
Marmalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LIPRI LIFUBE LPEI
1.000000 -0.708259 -0.548875
(0.08734) (0.15879)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
DiLIPRI) 0.033250
(0.10415)
DiLIPLB) 1.003769
(0.25833)
DiLPBI) 0.057761
(0.03231)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 442 96049
Mormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LIPRI LIFUB LPEI
1.000000 0.000000 -1.837986
(0.14780)
0.000000 1.000000 -1.858397
(0.20405)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
DiLIPRI) 0.030054 -0.0280049
(0.10521) (0.07822)
DiLIPUB) 0.944228 -0.813026
(0.25703) (0.19108)
DiLPBI) 0.069070 -0.021766
(0.03117) (0.02317)
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ANEXO 20. Estimacion modelo MCE VEC

Vector Error Correction Estimates

Diate: 0620024 Time: 11:03

Sample (adjusted): 200104 202204
Included observations: 85 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEqg1
LIPRI-1) 1.000000
LIPUB{-1) -0.709254
(0.09734)
[-7.28661]
LPBI-1) -0.548975
(0.15879)
[-2.45725]
C 2425673
Error Carrection: CHLIPRI) CH{LIFPUB) D(LPBI}
CointEqg1 0.033250 1.003769 0.057761
(0.10415) (0.25933) (0.03231)
[0.31925] [3.87063] [1.78789]
DiLIPRI{-1)) -0.085835 -0.871047 0.091382
(0.16524) (0.411486) (0.05126)
[-0.51944] [-2.36001] [1.78275]
DiLIPRI-27) -0.124054 -0.555933 0070873
(0.15878) (0.29537) (0.04925)
[-0.78128] [-1.40610] [1.43891]
DiLIPRI{-3)) -0.079304 -0.288714 -0.068560
(0.15408) (0.38368) (0.04730)
[-0.51466] [[0.77854] [-1.43434]
DiLIPRI{-4)) 0.005070 -0.751799 -0.053655
(0.14951) (0.37228) (0.04538)
[0.03391] [-2.01943] [-1.15690]
DiLIPRI{-5)) -0.053624 -0.140499 -0.052958
(0.14353) (0.357389) (0.04452)
[-0.37360] [-0.39313] [-1.18944]
DiLIPRI{-G)) 0209969 -0.026918 -0.0008249
(0.12118) (0.232667) (0.04070)
[ 1.60045] [-0.08240] [-0.02037]
DiLIPUB-1)) -0.020896 -0.038377 0.014381
(0.06944) (0.17282) (0.02154)
[-0.30091] [[0.227TZ [0.66759]
DiLIPUB(-2)) 0.044519 -0.073757 0.011791
(0.06527) (0.16252) (0.02025)
[0.68209] [[0.45384] [0.58238]
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DILIPLUB-3)) -0.005511 -0.226053 0.009224

(0.06180) (0.15388) (0.01917)

[-0.08917] [-1.46902] [0.483127]

DiLIPUB{-4)) 0.118435 0479656 0022747

(0.05703) (0.14202) (0.01769)

[2.07657] [3.37750] [1.28573]

DiLIPLUB-5)) 0011512 0165725 0.003132

(0.05606) (0.13958) (0.01739)

[0.20535] [1.18729] [0.18012]

DiLIPUB(-G6)) -0.030404 -0.179605 -0.001022

(0.04771) (0.11879) (0.01480)

[-0.63731] [-1.51194] [-0.06906]

DiLPBI{-1)) 1.4571490 1.044547 -0.093374

(0.42096) (1.04319) (0.13058)

[3.46159] [0.899652] [-0.71506]

DiLPBI-2)) 0170697 2617601 -0.401907

(0.44785) (1.11514) (0.13892)

[0.38115] [2.34733] [-2.89304]

DiLPBI{-3)) 0.233283 -0.740473 -0.292334

(0.41386) (1.03053) (0.12838)

[0.56367] [-0.71854] [-2.27707]

DiLPBI{(-4)) -0.299054 -0.023691 0.494796

(0.41662) (1.03738) (0.12924)

[-0.71781] [-0.02284] [3.82864]

Di{LPBI{-5)) -0.956698 -1.450126 -0.240430

(0.43475) (1.08254) (0.13486)

[-2.20056] [-1.33956] [-1.78280]

DiLPBI{-6)) -0.237713 -1.745247 0.047371

(0.42584) (1.06034) (0.13210)

[-0.55822] [-1.64593] [0.35861]

cC 0012296 0063073 0.015818

(0.01504) (0.03746) (0.00467)

[0.81734] [1.68383] [3.38963]

R-squared 0507295 0.947704 0.939085

Adj. R-squared 0363274 0932418 0921278

Sum sq. resids 0203781 1.263472 0.019a6049

S.E. equation 0.055992 0.138420 0.0173649

F-statistic 3522357 G1.99636 5273960

Laog likelihood 135.8080 58.26370 2353034

Akaike AlC -2.724394 -0.900322 -5.065962

Schwarz SC -2.150153 -0.325581 -4.491220

Mean dependent 0.015856 0.021456 0.011525

5.0, dependent 0070170 0536303 0.061905
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.53E-08
Determinant resid covariance G.85E-09
Laog likelihood 4371562
Akaike information criterion -8.803675
Schwarz criterion -5.983239

Mumber of coefficients 63
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