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RESUMEN 

El estudio tiene como objetivo general determinar el efecto de la inversión pública sobre 

la inversión privada en el Perú durante el periodo 2000-2022. Utilizando un enfoque 

cuantitativo, basado en un método de investigación hipotético-deductivo, se adoptó un 

diseño no experimental y longitudinal, con un nivel descriptivo, correlacional y 

explicativo. además, se emplearon metodologías econométricas de Cointegración de 

Johansen y el modelo de Vector de Corrección de Errores, analizando una base de datos 

anuales y trimestrales. Los resultados obtenidos muestran lo siguiente: la inversión 

pública ha mostrado una tendencia ascendente, aumentando de 10,202.48 millones de 

soles en el año 2000 a 26,859.67 millones de soles en el año 2022 lo que representa un 

incremento del 163.3%; de manera similar, la inversión privada experimentó un 

comportamiento con tendencia ascendente, pasando de 29,461.00 millones de soles en el 

año 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 inversión pública se asocia con un incremento 

del 0.71% en la inversión privada, a corto plazo, un aumento del 1% en el crecimiento de 

la inversión pública en el cuarto rezago incrementa en 0.12% el crecimiento de la 

inversión privada, lo que subraya la importancia de la inversión pública como un motor 

crucial para estimular la inversión privada en el contexto económico del Perú. 

Palabras clave: Cointegración, Inversión privada, Inversión pública  
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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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CAPÍTULO I 

INTRODUCCIÓN 

En la literatura académica se ha explorado extensamente la relación entre el gasto 

en inversión pública y privada. Se ha analizado el fenómeno conocido como "efecto 

crowding out", que implica que la inversión gubernamental puede reducir la inversión 

privada al competir por recursos financieros. También se considera la posibilidad de un 

"efecto crowding in", donde la inversión pública puede promover o incentivar la inversión 

privada al mejorar condiciones económicas generales o infraestructuras que benefician al 

sector privado. 

La inversión pública desempeña un papel crucial y es considerada un factor 

determinante de la inversión privada, lo que ha generado un amplio debate sobre la 

relación entre estas dos variables. En su obra "Teoría General", Keynes identifica dos 

posibles efectos de la inversión pública. El primero es el efecto negativo conocido como 

"efecto desplazamiento" (crowding out), donde la inversión pública compite con la 

inversión privada por recursos físicos y financieros limitados, afectando especialmente 

áreas de interés para el sector privado. Sin embargo, también existe la posibilidad de que 

la inversión pública estimule y complemente la inversión privada, a través de un efecto 

positivo denominado "crowding in". Este efecto positivo ocurre cuando la inversión 

pública impulsa la demanda agregada y crea nuevos mercados para bienes y servicios, 

generando así un entorno más favorable para la inversión privada (Ahmed y Miller, 2000). 

Según Kustepeli (2005), la dinámica entre la inversión pública y privada puede 

interpretarse desde tres enfoques teóricos: la teoría clásica, la teoría keynesiana y el 

principio de equivalencia ricardiana. La teoría clásica indica que la inversión pública 

desplaza por completo a la inversión privada al competir por fondos y elevar las tasas de 



16 

 

interés. Por otro lado, la teoría keynesiana argumenta que la inversión pública y privada 

son complementarias, ya que el gasto estatal puede incentivar la inversión privada 

mediante el multiplicador económico. En contraste, el principio de equivalencia 

ricardiana de Barro (1974) sugiere que la inversión pública no influye en la inversión 

privada, pues los individuos anticipan y ajustan sus decisiones de consumo y ahorro ante 

los impuestos futuros necesarios para financiar el gasto público. 

Este trabajo de investigación sigue la siguiente estructura: en el primer capítulo se 

expone la formulación del problema, los objetivos de la investigación, el planteamiento 

de las hipótesis y la justificación. El segundo capítulo abarca la revisión de la literatura 

que incluye los antecedentes, marco teórico y el marco conceptual. El tercer capítulo 

detalla la metodología empleada. Seguido por el cuarto capítulo donde se presentan los 

resultados y discusión. Finalmente, se incluye las conclusiones, recomendaciones y 

referencias bibliográficas derivadas del estudio. 

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  

La inversión es un componente crucial del PBI peruano. Según cifras del BCRP, 

representa alrededor de un cuarto del PBI anual durante la última década, siendo el 

segundo componente más importante después del consumo privado. Entre 2000 y 2022, 

Perú ha mantenido un crecimiento económico sostenido, excepto en 2020 debido a la 

crisis sanitaria, cuando experimentó una caída significativa. Uno de los motores de este 

crecimiento ha sido la inversión, 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 país. Según la OCDE la inversión privada no solo fortalece la capacidad 

productiva de la economía, sino que también crea empleo y aumenta los ingresos. 

Además, la inversión extranjera aporta tecnología y conocimientos, beneficiando a las 
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empresas locales y fomentando la inversión interna. Por lo tanto, un entorno favorable 

para la inversión privada requiere políticas nacionales consolidadas, instituciones 

públicas eficaces y cooperación internacional. 

Según el BCRP en 2022, la inversión pública ascendió a S/ 26,860 millones a 

precios constantes de 2007; mientras que la inversión privada fue de S/ 115,451 millones, 

equivalente al 81.1% de la inversión 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 inversión total. A pesar de su importancia, existen varios 

problemas y cuestionamientos, especialmente en países emergentes como Perú. Uno de 

los elementos que dificulta la inversión privada es el clima político, el cual no proporciona 

un entorno de confianza para las empresas. A lo largo de 2021, el índice de expectativas 

económicas a tres meses, según la Encuesta de Expectativas Macroeconómicas del 

BCRP, ha mostrado fluctuaciones. La incertidumbre causada por la inestabilidad política 

y la crisis de gobernabilidad se manifiesta en la desconfianza de las empresas para tomar 

decisiones de inversión a corto plazo, lo que pone en duda la viabilidad de los proyectos 

públicos y desanima la inversión privada. 

En Perú, según el MEF (2022) durante el período 2000 al 2022 los recursos 

asignados a la inversión pública han crecido constantemente lo que representa el 643%. 

Sin embargo, aún 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. 

Según el MEF (2020), la tasa de ejecución de la inversión pública ha caído un 16,3% en 

los últimos cinco años; y según el FMI (2017) Perú aún está por debajo del promedio de 

otras economías emergentes. Esto se debe, principalmente, a la limitada capacidad de 

gestión del Sistema de Inversión Pública en todos los niveles de gobierno. La 

programación de cartera de proyectos que no optimizan el uso de recursos públicos para 
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cerrar brechas, junto con estudios de preinversión y expedientes técnicos de baja o 

mediana calidad que resultan en obras paralizadas, demoras, con sobrecostos, arbitrajes 

y juicios. Además, la deficiente operación y mantenimiento de los activos generados 

provoca un alto grado de incertidumbre para el sector privado. 

Por lo tanto, viendo economías globalizadas con mercado libre y políticas públicas 

y económicas similares, surge un debate crucial tanto a nivel internacional como nacional 

sobre el grado de intervención estatal en la inversión del sector privado, especialmente en 

Perú, donde se carece de una comprensión clara del efecto de la inversión pública sobre 

la inversión privada, y la necesidad de abordar este problema a través de una metodología 

sólida y un enfoque riguroso para obtener resultados confiables y válidos. Considerando 

que hay dos enfoques teóricos con puntos de vista opuestos. Por un lado, un enfoque 

sugiere que la inversión privada y la inversión pública se complementan, mientras que el 

otro argumenta un efecto de desplazamiento. 

1.1.1 Pregunta general 

¿Cuál es el efecto de la inversión pública sobre la inversión privada en el 

Perú durante el periodo 2000-2022? 

1.1.2 Preguntas especificas 

- ¿Cómo es el comportamiento de la inversión pública en el Perú durante 

el periodo 2000-2022? 

- ¿Cómo es el comportamiento de la inversión privada en el Perú durante 

el periodo 2000-2022? 

- ¿Cuál es el efecto de largo plazo y corto plazo de la inversión pública 

sobre la inversión privada en el Perú, 2000-2022? 
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1.2 HIPÓTESIS DE INVESTIGACIÓN 

1.2.1 Hipótesis general 

La inversión pública tiene un efecto positivo sobre la inversión privada en 

el Perú durante el periodo 2000-2022, debido a una mayor inversión bruta fija 

pública que reducen costos para las empresas y mejorar su eficiencia operativa, lo 

que incentiva la inversión privada al crear un entorno más propicio. 

1.2.2 Hipótesis específicas 

- La inversión pública en el Perú ha mostrado una tendencia ascendente 

durante el periodo 2000-2022, influenciada por la implementación de 

políticas y programas gubernamentales. 

- La inversión privada en el Perú 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 inversión pública sobre la inversión 

privada es positivo es decir ambas inversiones se complementan, 2000-

2022.   

1.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN  

1.3.1 Objetivo General  

Determinar el efecto de la inversión pública sobre la inversión privada en 

el Perú durante el periodo 2000– 2022. 
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1.3.2 Objetivos específicos  

- Analizar el comportamiento de la inversión pública en el Perú durante el 

periodo 2000-2022, identificando su tendencia y variación. 

- Analizar el comportamiento de la inversión privada en el Perú durante el 

periodo 2000– 2022, identificando su tendencia y variación.  

- Determinar el efecto de largo y corto plazo de la inversión pública sobre 

la inversión privada en el Perú, 2000-2022. 

1.4 JUSTIFICACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN  

Analizar el efecto de la inversión pública sobre la inversión privada es un tema 

fundamental en la economía, especialmente en el contexto de las políticas fiscales y de 

desarrollo económico. Comprender cómo la inversión pública influye en la inversión 

privada puede proporcionar información valiosa para diseñar políticas efectivas que 

promuevan el crecimiento económico sostenible. La justificación de esta investigación se 

basa en varios factores clave: 

Este estudio que abarca el periodo 2000-2022 es particularmente relevante debido 

a las diversas políticas económicas implementadas por sucesivos gobiernos y los 

acontecimientos económicos globales y locales de esa época. Un evento clave fue la 

creación del Sistema Nacional de Inversión Pública (SNIP) en el año 2000, que marcó un 

hito en la gestión de la inversión pública en Perú, permitiendo que a partir de esta 

implementación se tienen datos más reales de inversión pública. También analizar el 

rango de 2000-2022 es relevante debido a la actualidad de los datos disponibles y la falta 

de investigaciones en el Perú dentro de este periodo que estudien la inversión pública y 

privada, siendo esencial evaluar cómo estas variables se han comportado en un contexto 

reciente y bajo políticas económicas actuales. 
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Esta investigación añade un valor significativo al campo de la economía al ofrecer 

una comprensión más profunda y detallada del efecto de la inversión pública en la 

privada. Utilizando un modelo de vectores de corrección de errores, se proporciona una 

perspectiva metodológica 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 visión integral de la dinámica económica en cuestión. 

Los hallazgos de esta investigación pueden ser fundamentales para los 

responsables de la formulación de políticas públicas, ayudándoles a tomar decisiones más 

informadas sobre la asignación de recursos públicos. Al clarificar cómo la inversión 

pública influye en la inversión privada, se pueden diseñar políticas que maximicen los 

beneficios económicos y eviten efectos adversos, como la "expulsión" de la inversión 

privada. Esto es especialmente importante en contextos donde los recursos son limitados 

y la eficiencia en su uso es crucial. 

Comprender la interacción entre la inversión pública y privada puede ser valioso 

para las empresas y los inversores al planificar sus estrategias de inversión. Esta 

investigación puede proporcionarles información sobre cómo las decisiones de política 

pública pueden afectar sus inversiones, ayudándolos a tomar decisiones más informadas. 

Un conocimiento claro de estas relaciones puede mejorar la toma de decisiones en el 

ámbito empresarial.  
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CAPÍTULO II  

REVISIÓN DE LITERATURA 

2.1 ANTECEDENTE DE LA INVESTIGACIÓN  

2.1.1 Internacionales  

Gutiérrez (2017) analiza la relación entre la inversión privada y gasto 

público en México. La metodología que uso fue el análisis de series de tiempo 

utilizando el modelo ADL.  Los resultados que obtiene muestran que si el gasto 

público primario se incremente en 1% entonces la inversión privada se incrementa 

en 0.22%. En conclusión, se demuestran que el gasto público primario tiene un 

efecto positivo y significativo sobre la inversión privada tanto a corto como a largo 

plazo.  

Borges (2018) analiza el impacto de la inversión pública sobre la inversión 

privada para Bolivia. En los resultados muestra que la inversión por parte del 

sector público desplaza a la inversión privada en 10% de nivel de significancia. 

Las conclusiones muestran que el Estado debe promover la inversión privada 

mediante la formulación de una política sectorial clara dirigida a los sectores 

generadores de empleo, priorizando las infraestructuras, los sectores sociales y 

estimulando la inversión privada a través de la reducción de la carga fiscal de las 

empresas. 

Brito y Iglesias (2018) en su estudio "Determinantes de la inversión 

privada en los países de la Alianza del Pacífico" investigan el impacto de los 

impuestos, el gasto público y el intervencionismo estatal en la inversión privada 

en Chile, Colombia, México y Perú durante el período 1990-2013. Empleando un 
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análisis econométrico con la metodología 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 inversión pública desplaza a la privada efecto "crowding 

out", es decir un incremento de 1% de la inversión pública se traduce en una 

disminución de 0.03% en la inversión privada.  

Marcos (2019) analiza la relación entre la inversión pública y privada en 

21 Países de la OCDE durante el período 2000-2017. Para la estimación del 

modelo econométrico utiliza la metodología de datos panel. Los resultados 

sugieren un efecto positivo de la inversión pública sobre la inversión privada. Un 

aumento del 1% por ciento en la inversión gubernamental generaría un aumento 

del 0,18% en la inversión privada. Este efecto positivo posiblemente se deba a que 

el sector público promueve infraestructuras que se conviertan en oportunidades de 

inversión para el sector privado.  

Gutiérrez y Moreno (2021) estudian el impacto de la inversión pública en 

la inversión privada en las entidades federativas de México. Este estudio busca 

aportar al debate examinando las relaciones entre la inversión pública y privada a 

nivel estatal en México. A diferencia de los enfoques tradicionales que se enfocan 

en los “flujos” de inversión, este artículo utiliza la variación de los stocks de 

capital fijo y emplea una metodología econométrica de datos panel. Los resultados 

indican que un incremento del 1% en el capital fijo del sector público genera un 

efecto positivo del 3.45% en el capital fijo del sector privado al cabo de un año. 

Sin embargo, también se señala que este aumento de capital fijo del sector público 

provoca un efecto contractivo en la inversión privada, lo cual se manifiesta en una 
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reducción 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 inversión privada? Evidencias de las contrataciones 

federales de Estados Unidos" examinan los efectos de los shocks inesperados del 

gasto federal sobre la inversión empresarial en Estados Unidos. Utilizando un 

conjunto de datos de panel que combina contratos de adquisiciones federales con 

información 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 

metodología de proyección local y efectos fijos por empresa y período, los 

resultados indican que un dólar de compras federales incrementa la inversión 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 evolución de la formación bruta de 

capital fijo en México, destacando la asociación entre las variables inversión 

pública y privada y vínculo con el crecimiento económico entre 1960 y 2018. 

Utilizando modelos contables de flujos de fondos y econometría moderna de 

series de tiempo. Los resultados indican que la inversión por el sector público 

tiene un efecto positivo sobre la privada del mismo periodo, de aproximadamente 

0.23%, sin embargo, también se observa un efecto negativo de la inversión pública 

con un rezago, del orden de -0.20 %.  

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

privada en México entre 2005 y 2020. Analiza el contexto macroeconómico del 
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país durante este período, destacando eventos como la crisis financiera de 2008-

2009 y la crisis sanitaria de 2020, y cómo han afectado la inversión y el 

crecimiento económico. Utiliza un modelo VAR con tres rezagos para examinar 

la relación entre la variable inversión privada y las variables inversión pública, el 

PIB, el ahorro, los salarios, la tasa de interés, el tipo de cambio y un variable proxy 

de la financiación. Los resultados muestran que el estancamiento de la inversión 

privada está influenciado por varios factores, como la disminución de la inversión 

pública, la depreciación del tipo de cambio, el aumento de la tasa de interés, la 

interacción negativa entre la disminución de la inversión y del PIB, y el 

estancamiento de los salarios bajos para la mayoría de la población. 

2.1.2 Nacionales  

Flores (2017) analiza los efectos de la inversión pública sobre la inversión 

del sector privada en el Perú, para determinar la presencia de efectos de 

"crowding-in" o "crowding-out" en el periodo 1999-2014. Mediante la 

aplicación de un modelo VECM y el Test de Cointegración de Johansen, los 

resultados indicaron que a corto plazo la inversión pública provoca un efecto de 

"crowding-out", reduciendo la tasa de crecimiento de la inversión privada en 

22.9% y 14.1% en los primeros dos rezagos. En contraste, a largo plazo, se 

evidenció un efecto de "crowding-in", donde por cada sol invertido por el 

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

Silva (2019) investiga el impacto de la inversión pública en la inversión 

privada en Perú durante el período 2000-2017. El estudio analiza la evolución 

de cada variable del modelo y evalúa la función de inversión basada en varias 

teorías económicas. Utiliza un modelo econométrico lineal para identificar y 
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estimar los efectos dinámicos, capturando la retroalimentación entre las 

variables. Las cuatro variables examinadas son: inversión pública, inversión 

privada, PIB y tipos de interés reales. Los hallazgos revelan que la inversión de 

parte de gobierno no tiene una influencia significativa en la inversión privada 

durante el período estudiado.  

Saravia (2019) en su investigación se propone como objetivo principal 

evaluar el impacto de la inversión privada en el crecimiento económico del Perú 

durante el periodo comprendido entre 2015 y 2019. El estudio se basa en el 

análisis de datos secundarios, examinando variables independientes como el 

riesgo país, la inversión privada y la inversión pública, en relación con la variable 

dependiente del crecimiento económico. Para validar las hipótesis planteadas, se 

emplean modelos de regresión simple. Los hallazgos revelan que la inversión 

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

Britto (2021) analiza la relación entre la inversión pública y privada en las 

políticas económicas del gobierno peruano en el período 1995 al 2020. Empleando 

una metodología cuantitativa con un diseño no experimental, descriptivo-

correlacional y longitudinal, el estudio utiliza el modelo de corrección de errores 

(MCE) para obtener sus resultados. Estos resultados indican que, por cada unidad 

monetaria invertida por el estado, la inversión privada aumenta en promedio en 5 

unidades monetarias. En conclusión, se determina que la inversión estatal tiene un 

impacto positivo sobre la inversión del sector privado, evidenciando un efecto 

complementario o “crowding-in” en el contexto de las políticas económicas del 

gobierno peruano. 
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Esquivel (2021) estudia la dinámica de la inversión pública en el Perú, 

teniendo como objetivo del estudio identificar las principales causas que influyen 

en el comportamiento cíclico de la variable inversión privada en los años 1990 al 

2018. Se determinó que las principales causas son el PBI, el nivel de la tasa de 

interés real activa en soles y la inversión pública. Se emplearon principalmente el 

método hipotético-deductivo, así como métodos históricos y longitudinales. La 

hipótesis se contrastó utilizando un modelo econométrico de regresión lineal 

múltiple y el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO). Los resultados 

obtenidos muestran que el PBI presenta una tendencia positiva, la tasa de interés 

presenta una tendencia negativa y la inversión pública no es estadísticamente 

significativa en el modelo y tiene un efecto negativo (-0.24) en la inversión 

privada. 

Panduro (2022) investiga los efectos de las variables inversión pública, 

privada, stock de capital en el crecimiento económico en Huánuco (2007-2019), 

encontrando que todas las variables tienen un efecto positivo en el crecimiento 

económico. Tres modelos teóricos y estimaciones econométricas revelan que la 

inversión pública y el stock de capital son las variables más significativas, 

mientras que la inversión privada muestra una significatividad cercana al 10%. 

Estos hallazgos confirman la importancia de la inversión gubernamental y el stock 

de capital en el crecimiento económico regional. 
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2.2 MARCO TEÓRICO 

2.2.1 Inversión privada e inversión publica 

2.2.1.1 Teoría Clásica  

Esta teoría argumenta que la inversión está inversamente relacionada con 

la tasa de interés, ya que un aumento en esta desincentiva las iniciativas de 

inversión al disminuir el número de proyectos que son financieramente rentables. 

De hecho, las empresas que buscan maximizar sus ganancias pedirán préstamos 

para financiar proyectos de inversión 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 inversión 

aumenta. Esto significa que existe una relación inversa entre la tasa de interés y la 

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

𝐼 = 𝑓(𝑟) 

𝜕𝐼

𝜕𝑟
< 0 

Este principio la teórica clásica se refiere a la mínima participación del 

gobierno, basada en la creencia de los economistas clásicos en el orden natural. 

Según esta visión, las fuerzas del mercado competitivo y libre guiarían de manera 

óptima la producción, el intercambio y la distribución. Los clásicos creían que el 

mercado se autoajusta por sí solo, logrando el pleno empleo (concepto de la "mano 

invisible" de Smith) sin necesidad de la intervención 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 basó en un 

argumento empírico para criticar la incompetencia del gobierno y subrayar la 

intromisión imprudente de los burócratas, quienes nos indican qué hacer en 

ámbitos donde claramente conocemos nuestros propios intereses mucho mejor 

que cualquier otra persona. 

La teoría clásica sostiene que un aumento en el gasto público, en una 

economía en pleno empleo, desplaza la inversión privada porque eleva la tasa de 

interés. Según 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 inversión pública desplaza la curva IS hacia la derecha, elevando 

la tasa de interés sin cambiar el nivel de renta. Como resultado, la inversión 

privada se reduce debido al mayor costo del crédito. Sin embargo, si hay recursos 

desempleados, el aumento del gasto público puede aumentar la renta y el ahorro, 

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

El efecto de desplazamiento ocurre cuando la inversión pública sustituye 

a la inversión privada, como sostiene la teoría clásica. Ramírez y López (2014) 

explican que esto se debe a que un gobierno con déficit, al acceder al mercado 

crediticio, utiliza recursos que de otro modo estarían 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 inversión pública inicialmente desplaza a la inversión 
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privada a corto plazo. Sin embargo, ambos estudios destacan que a largo plazo se 

desarrolla una relación de complementariedad entre ambas formas de inversión. 

Según Fonseca (2009), este efecto de atracción a largo plazo es relativamente 

débil y poco significativo. 

2.2.1.2 Teoría Neoclásica 

En este modelo, se plantea que las empresas buscan maximizar sus 

beneficios igualando la productividad marginal del capital con su costo de 

utilización. Esto significa que la acumulación óptima de capital se alcanza cuando 

la productividad marginal es igual al costo de emplear dicho capital. El costo de 

utilización 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 utilización abarca elementos como la depreciación y las 

variaciones en el valor de los bienes de capital que posee la empresa. Este costo 

de utilización se convierte en un factor crucial para la acumulación óptima de 

capital, ya que la tasa de interés más la variación del valor del capital deben ser 

iguales a la contribución marginal del capital a la empresa (Jorgenson, 1963, 

citado en De Oliveira y Teixeira, 1999). 

Según la teoría neoclásica, Coronado y Aguayo (2002) respaldan la visión 

de que la inversión pública podría desplazar a la inversión privada debido a la 

competencia por recursos limitados. Sin embargo, en países con menor desarrollo, 

la inversión pública puede complementar la inversión privada si se dirige a 

sectores sociales y a la construcción de infraestructura pública (como carreteras y 

puentes) puede aumentar la productividad marginal del capital privado, 
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incentivando así más inversión privada, elementos esenciales para el crecimiento 

económico, sugiriendo que la inversión pública, en estos contextos, puede generar 

condiciones favorables para que la inversión privada prospere. 

El presente estudio al igual que los estudios de De Oliveira y Teixeira 

(1999) y Tenorio (2015), que adoptan una perspectiva neoclásica, la inversión 

privada es vista como una variable endógena. Su comportamiento se explica por 

factores como el producto agregado de la economía, la tasa de interés real a corto 

plazo y la inversión pública. En consecuencia, la función de inversión se formula 

teniendo en cuenta estas variables. 

𝐼𝑝𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑎 = 𝑓(𝑌, 𝑟, 𝐼𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑎) 

En el modelo propuesto, se anticipa una relación directa entre el Producto 

Interno Bruto, denotado como 𝑌, y el componente de la inversión privada. La 

variable tasa de interés nominal se representa como 𝑟. Si el coeficiente asociado a 

𝑟 es negativo, esto respalda la teoría neoclásica de Jorgenson según evidencia 

empírica. Por otro lado, un coeficiente de la tasa de interés muy bajo o 

estadísticamente insignificante proporcionaría apoyo empírico a la teoría de la 

inversión irreversible en condiciones de incertidumbre. Respecto al componente 

de inversión pública 𝐼𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑎, su efecto sobre la inversión privada puede ser 

positivo o negativo, dependiendo del signo del coeficiente estimado. 

2.2.1.3 Teoría Keynesiana 

La teoría keynesiana de la inversión, desarrollada por John Maynard 

Keynes, es una parte fundamental de su teoría económica general. Keynes (1936), 

en su obra principal, "la teoría general del empleo, el interés y el dinero" 
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argumenta que la inversión es uno de los componentes más volátiles y 

determinantes de la demanda agregada en una economía. 

La inversión keynesiana puede ser expresada en una función que refleja la 

relación inversa con la tasa de interés (𝑖) y las expectativas sobre la rentabilidad 

futura; está determinada por la eficiencia marginal del capital (𝐸𝑚𝑎𝐾) que tiene 

un efecto positivo sobre la inversión.  

𝐼 = 𝑓(𝑖, 𝐸𝑚𝑎𝐾) 

Donde la demanda total de inversión de un país tiene que cumplir la 

siguiente condición: 

𝐸𝑚𝑎𝐾 = 𝑖 

Significa que las empresas seguirán invirtiendo en equipos de capital hasta 

que la tasa de ganancia esperada de la última máquina o equipo de capital (𝐸𝑚𝑎𝐾) 

sea igual al rendimiento que podrían obtener al invertir en un activo financiero, 

como un bono. Si la 𝐸𝑚𝑎𝐾 es menor que la tasa de interés (𝑖), sería más 

beneficioso financiar activos financieros como bonos en lugar de adquirir más 

capital físico, ya que proporcionaría un retorno superior. 

En consecuencia, si asumimos que las expectativas sobre la eficiencia 

marginal del capital están fijadas, la demanda de bienes de inversión variará 

inversamente con la tasa de interés (Dornbusch, 2002). según la siguiente 

ecuación: 

𝐼 = 𝐼0 − 𝑏(𝑖) 
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Donde 𝐼0 representa la inversión autónoma, 𝑖 es la tasa de interés y 𝑏 es el 

coeficiente que indica la sensibilidad del gasto en inversión ante cambios en la 

tasa de interés. 

Ahora bien, con respecto a la relación entre los dos tipos de inversiones. 

Keynes (1936) propone que la inversión pública puede tener un efecto de 

"crowding in" o efecto de estímulo sobre la inversión privada, un aumento en la 

inversión pública puede generar mayor demanda agregada y, en consecuencia, 

impulsar el crecimiento económico. Esto, a su vez, puede alentar a las empresas 

privadas a invertir más para satisfacer la demanda creciente. Hay diversos canales 

de transmisión para el crowding in. Según Annala et al. (2008), se puede aumentar 

la eficiencia de la producción al mejorar la infraestructura; por ejemplo, invertir 

en proyectos de suministro energético incrementa la eficiencia de la producción 

laboral en el sector privado.  

Terrones et al. (2019) encontraron evidencia de un efecto de "crowding 

in", donde la inversión pública estimula la inversión privada y fortalece la 

estructura productiva del país. Por otro lado, Ramírez y López (2014) también 

sostienen que estas inversiones son complementarias, destacando la importancia 

de una intervención pública estratégica para aumentar la inversión privada y 

mejorar los niveles de producción.  

Por otro lado, Trujillo (2016) argumenta que la inversión pública juega un 

papel muy importante en la economía de un estado como motor clave del 

crecimiento, y el objetivo principal de la inversión pública es optimizar las 

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

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

Oliveira (2009) argumenta que cuando el gobierno invierte, esto trae dos 

beneficios importantes para la economía. Primero, la inversión gubernamental 

genera demanda para los productos y servicios del sector privado, lo que puede 

ayudar a las empresas a crecer y contratar más empleados. Segundo, esta inversión 

también mejora las expectativas sobre la demanda futura en la economía, haciendo 

que las empresas se sientan más seguras para invertir en nuevos proyectos y 

expandir sus operaciones. Así, una mayor inversión 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 más en el futuro, 

contribuyendo así al crecimiento económico general. 

Según la postura de Keynes, el Estado tiene la responsabilidad de 

determinar la cantidad de inversión que se llevará a cabo y en qué áreas específicas 

se realizará dicha inversión. Esto se fundamenta en la idea de que las decisiones 

de inversión por parte del sector privado pueden ser impredecibles e inestables, lo 

que puede resultar en cambios económicos significativos y la falta de empleo total. 

además, sostiene que, para contrarrestar esta volatilidad, el Estado debería 

desempeñar un papel activo en la toma de decisiones de inversión, ya sea a través 

de políticas fiscales y monetarias que estimulen la inversión privada o mediante 

inversiones directas del Estado en sectores considerados estratégicos (Alvarado, 

2023). 
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2.2.2 Inversión privada y el Producto Bruto Interno 

Según la teoría neoclásica de la inversión, basada en las ideas de Jorgenson 

(1963), las empresas competitivas deciden cuánto capital poseer en función de su 

nivel de producción, que refleja la demanda. Este principio se extiende al ámbito 

macroeconómico, donde el Producto Bruto Interno de un país se considera un 

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

La Teoría del Acelerador de la Inversión, según De Gregorio (2007), 

postula que un fuerte crecimiento económico induce a las empresas a aumentar 

sus inversiones. Este fenómeno se debe a que un crecimiento económico 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 económica, sino también a su tasa de crecimiento, impulsando un 

ciclo positivo donde el incremento inicial en la actividad económica conduce a 

mayores inversiones. Este ciclo de retroalimentación refuerza el crecimiento 

económico continuo en el tiempo, generando un proceso acelerador donde la 

inversión privada actúa como un motor adicional para la expansión económica. 

Según Cann-Tamakloe (2008), su estudio basado en la teoría neoclásica 

de la inversión encontró que el crecimiento en la producción real tiene un efecto 

positivo y significativo en la inversión privada, según todas las técnicas de 

estimación utilizadas. Este resultado respalda tanto la teoría del acelerador de la 

inversión como la teoría neoclásica de la inversión. 
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2.3 MARCO CONCEPTUAL  

2.3.1 Inversión bruta fija  

Es la inversión total en capital, que es la suma de las inversiones públicas 

y las inversiones privadas. La inversión se realiza en la compra de productos 

modernos (máquinas y edificios que ayudan en el proceso de producción) o estos 

pueden ser productos terminados (Bustamante, 2018). 

2.3.2 Inversión publica 

La inversión pública se describe como la formación bruta de capital fijo 

del sector público (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 más de un 

año. 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, así como el valor de los bienes importados, 

sean nuevos o usados. También se consideran los gastos en mejoras o 

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

Según BCRP (2010), la inversión fija bruta del sector público 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 índice de precios al consumidor 

de Lima Metropolitana. Esto implica que el valor de las inversiones se ajusta por 

inflación para reflejar su valor real a lo largo del tiempo. 
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La inversión pública es la utilización 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 creación 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 Inversión privada 

La inversión privada se define como la formación bruta de capital fijo por 

parte del sector privado, lo que incluye la adquisición y desarrollo de activos 

físicos como edificios, maquinaria y equipos (Flores, 2017). el cálculo de esta 

inversión se realiza utilizando el método de oferta de bienes. Este método 

considera varios factores clave: la evolución de la construcción de viviendas, que 

refleja la inversión en el sector inmobiliario; la producción nacional de bienes de 

capital, que incluye la fabricación de maquinaria y equipo dentro del país; y las 

importaciones de bienes de capital, que representan la adquisición de maquinaria 

y equipo del extranjero BCRP (2010).  

Dornbusch et al. (2009) la inversión se refiere a los gastos destinados a 

aumentar los activos físicos de capital, como edificios, maquinaria e inventarios. 

Estos activos representan el valor total y la cantidad de recursos disponibles en un 

momento determinado. La inversión y el PIB son ambas medidas de los flujos de 

gasto dentro de la economía, indicando cuánto se está gastando en actividades 

productivas y en la adquisición de nuevos bienes de capital. 

Según Jiménez (2010) la inversión 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 aportación suele 

ser una determinada cantidad entregada a una tercera persona, empresa o 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 inversión implica 

riesgos y oportunidades. El riesgo es que no hay garantía de rendimiento de los 

fondos invertidos ni garantía de ganancias. Las oportunidades para el éxito de la 

inversión pueden incluir multiplicar el dinero invertido. 

2.3.4 Crecimiento económico  

Se denomina crecimiento económico al incremento continuo en el tiempo 

de la producción total de bienes y servicios de una economía. Este aumento se 

evalúa principalmente a través del incremento del Producto Bruto Interno durante 

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

Producto Bruto Interno (PBI) es el indicador económico más importante 

de un país, ya que mide el valor agregado de todos los bienes y servicios finales 

producidos en un periodo determinado. Este indicador proporciona una 

estimación del bienestar económico de una nación. El PBI se puede calcular en 

millones de soles corrientes (valores actuales) y en soles constantes (ajustados por 

inflación) (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 

específicos depende solo del intervalo o rezago entre esos periodos, sin importar 

en qué momento se calcule dicha covarianza. Esto significa que las propiedades 

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



39 

 

y Porter, 2011). Esta característica es fundamental en el análisis de series 

temporales, ya que muchas técnicas de modelado y pronóstico asumen la 

estacionariedad para garantizar la validez de los resultados y la robustez de las 

inferencias extraídas. 

2.3.6 Cointegración  

La cointegración es un concepto en econometría que describe una relación 

de largo plazo entre dos o más series temporales no estacionarias. Aunque las 

series individuales pueden mostrar tendencias aleatorias y no ser estacionarias, si 

están cointegradas, existe una combinación 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 relación de equilibrio. 

(Gujarati y Porter, 2011). 

2.3.7 Vector de Corrección de Errores 

Un Vector de Corrección de Errores (VEC, por sus siglas en inglés) es un 

modelo econométrico utilizado para analizar series temporales que están 

cointegradas, es decir, series que tienen una relación de equilibrio a largo plazo, 

aunque puedan desviarse de este equilibrio en el corto plazo. El modelo VEC es 

una extensión 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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CAPÍTULO III 

MATERIALES Y MÉTODOS  

3.1 MÉTODO DE INVESTIGACIÓN  

El estudio se adhiere al método de investigación hipotético-deductivo, el cual 

implica formular una hipótesis a partir de una teoría y luego utilizar métodos estadísticos 

para verificar su validez o rechazarla (Mendoza, 2014). 

3.2 ENFOQUE DE INVESTIGACIÓN 

El estudio adopta un enfoque cuantitativo, utilizando la recolección de datos para 

poner a prueba las hipótesis planteadas mediante mediciones numéricas y análisis 

estadístico. Este método busca establecer patrones de comportamiento y verificar teorías 

(Hernández et al., 2014). 

3.3 TIPO DE INVESTIGACIÓN 

El tipo de investigación es aplicada, también denominado como investigación 

practica o empírica. Según Arias y Covinos (2021) este tipo de investigación se nutre de 

la investigación básica o pura, ya que utiliza teorías y conocimientos generados por esta 

última para abordar y resolver problemas prácticos, necesita de un marco teórico 

proporcionado por la investigación básica para poder desarrollarse. 

3.4 NIVEL DE INVESTIGACIÓN 

El nivel de investigación es descriptivo, correlacional y explicativo. La 

investigación explicativa busca identificar y entender las causas y efectos de los 

fenómenos estudiados, estableciendo relaciones de causalidad entre variables mediante 

métodos experimentales y análisis estadísticos avanzados (Hernandez et al., 2014).  
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3.5 DISEÑO DE INVESTIGACIÓN 

El diseño 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 cronológicamente. 

3.6 PLANTEAMIENTO DE VARIABLES 

Variable independiente 

La presente investigación se considera como variables independientes la inversión 

pública (como principal variable de análisis) y el PBI (como variable de control). Donde 

se toman observaciones trimestrales y son transformados en logaritmos para una fácil 

interpretación.  

Variable dependiente 

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

datos trimestrales y posteriormente transformado en logaritmo 

Tabla 1 

Operacionalización de Variables 

Variable Dimensiones Indicadores 
Escala de 

Medición* 

Inversión 

Pública (IPUB) 

Inversión Bruta Fija - 

Pública 

Inversión pública en 

millones de 

soles a precios 

constantes del 

2007 

De razón 

Inversión 

Privada (IPRI) 

Inversión Bruta Fija - 

Privada 

Inversión privada en 

millones de 

soles a precios 

constantes del 

2007 

De razón 

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

La técnica de investigación empleada en este estudio es el análisis de datos 

secundarios, incluye la identificación de datos relevantes, la limpieza y 

preparación de estos datos para su análisis, y la aplicación de técnicas estadísticas 

y econométricas. 

Los instrumentos de investigación incluyen la base de datos del BCRP y 

software de análisis de datos como Excel y Eviews 10. La base de datos del BCRP 

proporciona acceso a series históricas y estadísticas económicas. El software de 

análisis de datos se utiliza para limpiar, preparar y analizar estos datos, 

permitiendo la aplicación de técnicas estadísticas y econométricas, así como la 

visualización y presentación de los resultados. 

3.7 POBLACIÓN Y MUESTRA  

La población de esta investigación está compuesta por variables 

macroeconómicas que comprende la inversión privada, la inversión pública y el PBI del 

Perú, 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: Inversión Bruta Fija-Privada, Inversión Bruta Fija-

Publica y el PBI del Perú, las mismas expresadas en millones de soles a precios constantes 

del 2007. 

3.8 PROCESO DE RECOLECCIÓN DE DATOS 

El proceso de recolección 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 precisión de los datos, se 
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limpian corrigiendo errores y transformando según sea necesario de acuerdo a los 

objetivos específicos planteados. para realizar un análisis detallado de las series de tiempo 

económicas. 

3.9 PROCESO DE ANÁLISIS DE DATOS   

3.9.1 Metodología para analizar el comportamiento de la inversión 

pública, primer objetivo especifico 

Se utiliza la metodología descriptiva, donde se analiza el comportamiento 

de la inversión pública con datos anuales en millones de soles desde el año 2000 

hasta el 2022 donde se identifica la tendencia de la misma a través de la 

visualización de gráfico.  

Para una mejor visualización y comprensión de esta variable, se calculan 

indicadores estadísticos adicionales, como las tasas de variación porcentual entre 

los años inicial y final del período, esto permite cuantificar los cambios en la 

inversión pública. La fórmula utilizada para calcular las variaciones porcentuales 

anuales es la siguiente: 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛 𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑎 (𝑣𝑎𝑟 %) = (
𝐼𝑃𝑈𝐵𝑓 − 𝐼𝑃𝑈𝐵0

𝐼𝑃𝑈𝐵0
) × 100 

3.9.2 Metodología para analizar el comportamiento de la inversión 

privada, segundo objetivo especifico 

Este objetivo corresponde al nivel de investigación descriptiva donde el 

comportamiento de la inversión privada se analiza utilizando datos anuales en 

millones de soles para el período comprendido entre los años 2000 y 2022, donde 

se identifica la tendencia de la misma a través de la visualización de gráficos.  
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Además, se examinan las variaciones porcentuales anuales de esta variable 

para cuantificar los cambios observados en la inversión privada. La fórmula 

utilizada para calcular las variaciones porcentuales anuales es la siguiente: 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 𝑃𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑎 (𝑣𝑎𝑟 %) = (
𝐼𝑃𝑅𝐼𝑓 − 𝐼𝑃𝑅𝐼0

𝐼𝑃𝑅𝐼0
) × 100 

3.9.3 Metodología para determinar el efecto de la inversión pública sobre 

la inversión privada, tercer objetivo específico. 

Siendo un nivel de investigación correlacional y explicativo, donde se 

utiliza la econometría para explorar el efecto de la inversión pública sobre la 

inversión privada. La econometría es una disciplina de la economía que emplea 

métodos estadísticos para analizar y cuantificar fenómenos económicos a través 

de hechos estilizados, esto implica que el análisis econométrico parte de un 

modelo económico que se convierte en un modelo econométrico al incorporar las 

especificaciones necesarias para su aplicación empírica (Ventosa, 2006). 

Modelo Econométrico 

En el presente estudio de investigación, se ha adoptado un modelo 

econométrico basado en la investigación previa de Fonseca (2009) y Gutierrez 

(2017), quienes exploraron la relación entre la inversión privada, la inversión 

pública y el PBI tomado como una variable de control sobre el modelo planteado 

y en contextos similares. La inversión privada se considera como la variable 

dependiente, explicada por la inversión pública y el PBI. Se utilizó un enfoque 

log-log, donde la función econométrica se formula como: 

𝑙𝑛(𝐼𝑃𝑅𝐼𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1 𝑙𝑛( 𝐼𝑃𝑈𝐵𝑡) + 𝛽2 𝑙𝑛 (𝑃𝐵𝐼𝑡) + 𝜀𝑡 
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Donde: 

𝐼𝑃𝑅𝐼𝑡: Inversión privada en el periodo t 

 𝐼𝑃𝑈𝐵𝑡 : Inversión pública en el periodo t 

𝑃𝐵𝐼𝑡: Producto Bruto Interno en el periodo t 

𝛽0: Intercepto del modelo  

β1, β2: coeficientes del modelo  

𝜀t: Termino de error 

Este modelo se fundamenta en varias razones técnicas clave. Primero, 

permite interpretar los coeficientes (β1, β2) como elasticidades, facilitando la 

comprensión del efecto porcentual de cambios en la inversión pública sobre la 

inversión privada de manera directa y significativa. Además, al utilizar la 

transformación logarítmica se corrigen problemas como la heterocedasticidad y 

normaliza la distribución de los errores, mejorando la robustez estadística del 

modelo. Este enfoque metodológico no solo se apoya en investigaciones previas, 

sino que también proporciona una base sólida para analizar la dinámica de 

inversión en el contexto peruano durante el período 2000-2022. 

Análisis de estacionariedad  

Se llevó a cabo un análisis previo de las variables consideradas, con la 

finalidad de establecer si las series son o no estacionarias. Para tal fin, se aplican 

el test de raíz unitaria La prueba más común es la prueba ADF (Augmented 

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

Con constante y sin tendencia:  
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𝛥𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖

𝑝

𝑖=1
∆𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

Con constante y tendencia: 

𝛥𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛿𝑖

𝑝

𝑖=1
∆𝑦𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡 

Donde: 𝛥𝑦𝑡 representa el cambio en la serie temporal y en el tiempo 𝑡 (es 

decir, 𝛥𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑦𝑡−1); α es el término constante que representa un nivel fijo en 

la serie temporal; βt es el término de tendencia temporal; 𝛾𝑦𝑡−1es el coeficiente 

de raíz unitaria: La hipótesis nula (H0) es que 𝛾 = 0, lo que indicaría que yt tiene 

una raíz unitaria (no es estacionaria); ∑ δi
ρ−1
i=1 ∆yt−i es la suma de las diferencias 

rezagadas de la serie hasta el orden p con δi siendo los coeficientes de estas 

diferencias; y εt es el término de error aleatorio en el tiempo t. 

Prueba de Cointegración de Johansen  

La prueba de Cointegración de Johansen es una metodología estadística 

utilizada para determinar si existe una relación de largo plazo entre varias series 

temporales no estacionarias que son integradas del mismo orden. Esta prueba es 

especialmente útil en el contexto de modelos VAR y VEC. Para ello empezamos 

con la formulación de un modelo VAR: 

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

𝑌𝑡 = 𝐶 + ∑ Φ𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑌𝑡−1 + Ε𝑡 

Donde: 𝑌𝑡 es un vector 𝑘 × 1 de variables endógenas, en nuestra 

investigación se tiene tres variables, por consiguiente 𝑦𝑡 = [𝐿𝐼𝑃𝑈𝐵𝑡, 𝐿𝐼𝑃𝑅𝐼𝑡



47 

 

, 𝐿𝑃𝐵𝐼𝑡]′; C es un vector 𝑘 × 1 de constantes; Φ𝑖 son matrices 𝑘 × 𝑘 de 

coeficientes para cada rezago i; Ε𝑡 es un vector 𝑘 × 1 de términos de error. 

Continuamos con la determinación del orden de rezagos óptimo para el 

modelo VAR. Esto se puede realizar utilizando criterios de información como el 

AIC (Criterio de Información de Akaike), SC (Criterio de Información Schwaez) 

HQ (Criterio de Información de Hannan-Quinn). La selección de un orden de 

rezagos adecuado es importante para captar correctamente la dinámica temporal.  

Estimado el modelo VAR con el rezago optimo, seguidamente se evalúa 

el cumplimiento de supuestos de los residuos del modelo, de normalidad (se utiliza 

la prueba estadística de Jaque-Bera), ausencia de autocorrelación (a través de la 

prueba LM Test) y no heterocedasticidad (la prueba estadística es la 

heterocedasticidad de White sin términos cruzados).  

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

de VEC se puede representar como: 

𝛥𝑦𝑡 = Π𝑦𝑡−1 + ∑ Γ𝑖

𝑝−1

𝑖=1
∆𝑦𝑡−𝑖 + ϵ𝑡 

Donde: 𝛥𝑦𝑡  representa el cambio en el vector de variables 𝑦𝑡 en el tiempo 

t. La matriz Π captura las relaciones de largo plazo entre las variables; si están 

cointegradas, Π puede descomponerse en αβ′, donde β′ son los vectores de 

cointegración y α son los coeficientes de ajuste. El término ∑ Γ𝑖
𝑝−1
𝑖=1 ∆𝑦𝑡−𝑖 refleja 

cómo los cambios rezagados de las variables afectan 𝛥𝑦𝑡, capturando dinámicas 

de corto plazo. Por último, ϵ𝑡 representa el término de error, que incluye 

perturbaciones aleatorias y otros factores no modelados explícitamente que 

afectan las variables en el tiempo t. 
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Para determinar el número de vectores de cointegración usamos dos 

pruebas estadísticas. 

Prueba del Traza (Trace Test):  

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒(𝑟) = −𝑇 ∑ ln (1 − 𝜆𝑖)
𝑘

𝑖=𝑟+1
 

Evalúa la hipótesis nula de que el número de vectores de cointegración es 

menor o igual a r contra la alternativa de más de r 

Prueba máximo valor propio (Maximum Eigenvalue Test):  

𝜆𝑚𝑎𝑥(𝑟, 𝑟 + 1) = −𝑇 ln (1 − 𝜆𝑟+1) 

Evalúa la hipótesis nula de que el número de vectores de cointegración es 

𝑟 contra la alternativa de r+1.  



49 

 

CAPÍTULO IV 

 RESULTADOS Y DISCUSIÓN 

4.1 RESULTADOS  

4.1.1 Comportamiento de la inversión pública en el Perú, 2000-2022. 

Según los datos del BCRP, La inversión pública en Perú ha mostrado una 

tendencia ascendente desde el año 2000, pasando de 10,202.48 millones de soles 

en ese año a 26,859.67 millones de soles en 2022. Sin embargo, este crecimiento 

no ha sido lineal, ya que ha habido períodos de aumentos significativos y también 

de disminuciones como se muestra en la Figura 1. 

Figura 1 

Comportamiento de la inversión pública en millones de soles y variación %, 

2000-2022. 

 

Nota: elaboración 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 inversión pública mostró una tendencia 

decreciente con algunas fluctuaciones menores. En el año 2000, la inversión 

pública fue de 10,202.48 millones de soles (S/ 2007), disminuyendo 

significativamente en 2001 (-23.6%) y 2002 (-6.2%) en base al año anterior 

(Figura 1), esta disminución inicial puede atribuirse a los ajustes fiscales y 

medidas de austeridad implementadas tras la crisis económica de finales de los 

90. Además, la creación del Sistema Nacional de Inversión Pública (SNIP) en el 

año 2000 implicó una reestructuración de los proyectos de inversión, resultando 

en una reducción inicial de la inversión pública. La transición política y la 

implementación de nuevas políticas económicas también pudieron haber 

contribuido a la reducción inicial. En 2003, se observa una ligera recuperación del 

2.3%, seguida de una casi estabilidad en 2004 (-0.2%) (Figura 1), la estabilización 

y ajustes del nuevo sistema de planificación de inversiones (SNIP) podrían haber 

empezado a mostrar sus efectos, con una ligera recuperación en la inversión 

pública 

En la etapa 2005-2010, la inversión pública mostró un crecimiento 

sostenido, alcanzando un aumento notable en 2008 (26.8%) y 2009 (33.2%). En 

2010, la inversión pública continuó creciendo, aunque a un ritmo menor (14.9%) 

(Figura 1). Este crecimiento significativo puede estar relacionado con la bonanza 

económica global y el aumento de los precios de los commodities, especialmente 

los minerales, que generaron mayores ingresos fiscales. Además, la crisis 

financiera global de 2008 llevó al gobierno a implementar políticas de estímulo 

fiscal para mitigar sus efectos. 
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Entre 2011 y 2016, la inversión pública experimentó fluctuaciones con una 

tendencia general a la baja. En 2012, se registró un aumento significativo del 

19.4%, pero los años siguientes mostraron caídas, destacando 2014 (-2.9%) y 

2015 (-6.9%) (Figura 1). Esto se debió a la disminución de los precios 

internacionales de materias primas, incluido el cobre, que es el principal producto 

de exportación del país. Como resultado, se produjo una reducción temporal en la 

inversión privada, una menor recaudación fiscal y una desaceleración del 

consumo. 

Durante 2017-2022, la inversión pública presentó un comportamiento 

mixto en esta etapa. En 2017 y 2019 se registraron caídas (-1.8% y -1.5% 

respectivamente), pero en 2021 se observó un aumento significativo del 24.7%, 

seguido de un crecimiento del 6.0% en 2022. Las caídas en 2017 y 2019 podrían 

estar relacionadas con ajustes fiscales y cambios en la administración 

gubernamental. La pandemia de COVID-19 y las restricciones sanitarias causó 

una contracción económica en 2020 (-15.1%). En 2021, el aumento del 24.7% 

reflejó los esfuerzos del gobierno para reactivar la economía mediante un mayor 

gasto público. En 2022, continuó el esfuerzo de recuperación económica post-

pandemia, reflejado en un aumento del 6.0% en la inversión pública. Estas 

variaciones muestran cómo la inversión pública puede ser una herramienta clave 

para la reactivación económica en tiempos de crisis (Figura 1). 
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Figura 2 

Comportamiento de la inversión pública como porcentaje del PBI, 2000-2022. 

 

Nota: elaboración propia con datos del BCRP 
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4.1.2 Comportamiento de la inversión privada en el Perú, 2000-2022 

La inversión privada en Perú, 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 inversión privada en millones de soles y variación %, 

2000-2022. 

 

Nota: elaboración propia con datos del BCRP 

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

el periodo 2000 al 2022. 

Durante los años 2000-2004, la inversión privada en el Perú mostró un 

comportamiento mixto (Tabla 3). En 2000, la inversión privada fue de 29,461 
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la implementación de reformas estructurales y políticas de estabilización 

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

En esta etapa 2005-2010, la inversión privada experimentó un crecimiento 

sostenido. Desde 2005 hasta 2008, la inversión privada aumentó 

significativamente (Tabla 3), alcanzando un pico de crecimiento del 23.9% en 

2008 esto debido a que el Estado empezó a fomentar activamente modalidades de 

inversión alternativas a las obras públicas tradicionales para reducir la brecha de 

infraestructura y servicios públicos en el país. Estas modalidades incluyen las 

Asociaciones Público-Privadas (APP) y Obras por Impuestos (MEF, 2018). Sin 

embargo, en 2009, se registró una caída del -8.8%, esto como resultado de la crisis 

financiera global que afectó a la mayoría de las economías del mundo. En 2010, 

la inversión privada se recuperó rápidamente, con un crecimiento del 25.8%.  

Durante 2011-2016, la inversión privada continuó 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 

desaceleró, con una ligera contracción en 2014 (-2.0%). Los años 2015 y 2016 

vieron una mayor contracción del -4.3% y -5.0% respectivamente (Tabla 3). Esta 

disminución se debería principalmente a una reducción en la inversión en el sector 

minero tras la finalización de varios proyectos importantes. 

En la etapa más reciente 2017-2022, la inversión privada mostró signos de 

recuperación y fluctuaciones marcadas. En 2017, la inversión privada permaneció 

estable (0.0%), y en los años siguientes, se observó un crecimiento del 4.1% en 

2018 y 4.5% en 2019. Sin embargo, en 2020, la inversión privada se contrajo 

significativamente (-16.5%) debido al impacto de la pandemia de COVID-19, que 
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provocó una desaceleración económica global y medidas restrictivas en la 

actividad económica. En 2021, la inversión privada se recuperó notablemente con 

un crecimiento del 37.0%, reflejando los esfuerzos de reactivación económica y 

la adaptación del sector privado a la nueva normalidad. En 2022, la inversión 

privada se mantuvo prácticamente estable (-0.5%), indicando una consolidación 

de la recuperación post-pandemia.   

Figura 4 

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

 

Nota: Elaboración propia con datos del BCRP 

La evolución de la inversión privada como porcentaje del PBI en el Perú 

entre 2000 y 2022 muestra una serie de tendencias clave como se muestra en la 

Figura 4. Durante los primeros años (2000-2005), hubo una ligera disminución en 

la inversión privada, seguida de una recuperación moderada. En el período de 

2006 a 2008, la inversión experimentó un crecimiento significativo, alcanzando 

un máximo del 19.0% en 2008. 
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La crisis financiera global de 2009 provocó una reducción en la inversión 

privada al 17.2%. Sin embargo, el país mostró una fuerte recuperación, 

alcanzando niveles récord entre 2010 y 2013, con un pico del 22.9% en 2013. 

Posteriormente, entre 2014 y 2019, la inversión privada fluctuó, reflejando un 

período de volatilidad y ajuste. 

La pandemia de COVID-19 en 2020 tuvo un impacto severo, reduciendo 

la inversión privada al 17.4%. No obstante, en 2021, se produjo una rápida 

recuperación al 21.0%, y en 2022, la inversión se mantuvo alta en 20.3%, 

indicando un período de consolidación. 

4.1.3 Efecto de corto y largo plazo de la inversión pública sobre la 

inversión privada, 2000-2022. 

Análisis de series 

La Figura 5 ilustra la relación entre el logaritmo de la inversión privada 

(LIPRI) y el logaritmo de la inversión pública (LIPUB) en Perú durante el período 

2000-2022, basado en datos del BCRP. Durante estos años, ambas variables 

exhiben una tendencia ascendente, lo que refleja un crecimiento continuo en la 

inversión tanto privada como pública. Sin embargo, la inversión pública presenta 

una mayor volatilidad y un marcado patrón cíclico. En comparación, la inversión 

privada es más estable y menos cíclica. 
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Figura 5 

Relación entre logaritmo de la inversión privada y logaritmo de la inversión 

pública, 2000-2022 
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Nota: Elaboración propia con datos del BCRP 

La relación observada entre ambas variables sugiere una posible 

cointegración, 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 inversión pública pueden influir en la inversión 

privada y viceversa. 

También la inversión privada está relacionada con el producto bruto 

interno. La Figura 6 representa la relación entre ambas variables económicas 

representados en logaritmos, abarcando el período 2000-2022. A lo largo de estos 

años, ambas variables muestran una tendencia ascendente, lo que refleja un 

crecimiento continuo tanto en la inversión privada como en el PBI. 
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Figura 6 

Relación entre logaritmo de la inversión privada y logaritmo del producto bruto 

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

El análisis de la Figura 6 indica que la inversión privada y el producto 

bruto interno en logaritmos están cointegrados, lo que significa que tienen una 

relación a largo plazo en la que ambas variables tienden a moverse juntas, a pesar 

de las variaciones a corto plazo. La inversión privada, aunque más vulnerable a 

las perturbaciones económicas, muestra una trayectoria similar a la del PBI, 

destacando su papel fundamental como impulsor del crecimiento económico en el 

Perú. 

Análisis Econométrico  

Análisis de raíz unitaria 

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

que las variables son estacionarias o no estacionarias, para ello en este trabajo 
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empleamos las pruebas formales de Dickey-Fuller Aumentado (A.D.F). Para ello 

se sujeta al planteamiento de hipótesis nula de raíz unitaria y como hipótesis 

alterna de estacionalidad. 

Tabla 2 

Prueba de raíz unitaria 

  Test Dickey Fuller Aumentado 

Orden    Niveles 
Primeras 

Diferencias 

Variable Ecu. Est. Rezago Est. Rezago 

LIPRI 
C -1.00 0 -9.88*** 0 

I(1) 
C y T -1.50 0 -9.88*** 1 

LIPUB 
C -0.90 4 -5.97*** 3 

I(1) 
C y T -1.50 4 -5.92*** 3 

LPBI 
C -2.01 5 -4.66*** 4 

I(1) 
C y T -0.21 5 -5.15*** 4 

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

estadística 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 características de no 

estacionariedad cuando se observan en sus niveles originales. Esto significa que 

estas series tienen una raíz 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 fenómeno se conoce 

como tener un orden de integración uno, o ser I(1), donde las series pueden 

fluctuar alrededor de una media constante pero no muestran tendencias 

persistentes. 
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Según los resultados de la prueba ADF de raíz unitaria indican que se 

rechaza la presencia de raíz 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 

aplicación de modelos econométricos como el VEC que requieren que las series 

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

Análisis de Cointegración de Johansen 

Dado el conocimiento de que las series de tiempo se vuelven estacionarias 

al tomar sus primeras diferencias, se procedió a estimar el modelo VAR en estas 

condiciones. Para determinar el número adecuado de rezagos, se aplicaron varios 

criterios de información, 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 AIC 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 -7.47 -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: Estadístico de prueba LR modificado secuencialmente (cada prueba al 5% de nivel) 

FPE: Error de predicción final 

AIC: Criterio de información de Akaike 

SC: Criterio de información de Schwarz 

HQ: Criterio de información de Hannan-Quinn 
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Durante la evaluación continua de los rezagos, además de considerar 

diversas pruebas para determinar el rezago óptimo, es esencial analizar los 

residuos de ambos modelos, teniendo en cuenta los supuestos de 

homocedasticidad, ausencia de autocorrelación serial y normalidad. Basándose en 

estos criterios, se identificó que 6 rezagos son los más adecuados para la 

estimación. Además, se estableció el siguiente orden de las variables: LIPRI, 

LIPUB y LPBI.  

Después de determinar el rezago óptimo, se estimó el modelo VAR (6). 

Una parte fundamental de la especificación del modelo es analizar si este cumple 

con el requisito de estabilidad y si los residuos cumplen con los supuestos clásicos 

de normalidad, ausencia de autocorrelación y homocedasticidad. 

Tabla 4 

Prueba de diagnóstico del modelo VAR 

 Normalidad 

(Jarque-Bera) 

Autocorrelación 

(LM-Stat) 

Heterocedasticidad 

(White) 

p-valor* 0.514 0.268 0.129  

Nota: Probabilidad (p-valor > 0.05) 

Según 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 hipótesis 

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 distribución normal. 

A razón de lo que nos indica la prueba de autocorrelación 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 hipótesis nula de no correlación para 6 rezagos 

en los datos analizados, por lo tanto, el modelo no presenta problemas de 

autocorrelación. 

Posteriormente, según 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 

hipótesis 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 estadísticamente a 

los supuestos básicos, por lo tanto, es conveniente continuar con el procedimiento 

de realizar la prueba de Cointegración.   

Tabla 5 

Prueba de Cointegración de Johansen 

Hipótesis 
Estadística 

de Traza 
Prob.** 

Estadística de 

Máximo Valor 

Propio 

Prob.** 

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 hipótesis al nivel de 0.05  

**Valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999) 

A continuación, se llevó a cabo la prueba de cointegración utilizando el 

método de Johansen (1988), el cual permite verificar la presencia de una relación 
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de largo plazo entre las variables consideradas en el modelo. En esta prueba se 

evaluaron dos estadísticas: la prueba de traza y la prueba del máximo valor propio. 

 Según los resultados que se muestran en la Tabla 5, ambas pruebas indican 

la existencia de al menos una ecuación de cointegración al nivel de 5% de 

significancia. 

Sabiendo la existencia de una ecuación de cointegración se continua con 

estimar el modelo MCE VEC para obtener los coeficientes de largo plazo y corto 

plazo que se muestran en la Tabla 6 y 7.  

Tabla 6 

Estimación 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 estándar en ( ) & t-estadístico en [ ] 

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

𝐿𝐼𝑃𝑅𝐼 = −2.426 + 0.709 𝐿𝐼𝑃𝑈𝐵 + 0.548 𝐿𝑃𝐵𝐼 

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

La inversión pública muestra un efecto positivo y es estadísticamente 

significativo al nivel de 5% sobre la inversión privada. Un incremento del 1% en 

la variable inversión pública se asocia con un aumento del 0.71% en la inversión 
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privada, en el largo plazo, manteniendo constante la variable del producto bruto 

interno. Esto sugiere que la inversión pública en Perú no desplaza a la inversión 

privada (crowding out), sino que la complementa (crowding in) lo que significa 

que, si el gobierno incrementa gastos en la inversión bruta fija esto no desplaza a 

la inversión 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 

estadísticamente significativo al nivel de 5% y presenta una relación positiva con 

la inversión 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 inversión 

privada, manteniendo constante las demás variables. 

De los resultados que se muestran a partir de la estimación del modelo 

MCE VEC de corto plazo en la Tabla 7, se determina que solo dos variables 

explicativas del modelo son estadísticamente significativas, estas variables son el 

cuarto rezago del crecimiento de la inversión pública Δ(LIPUB) y el primer rezago 

del Δ(LPBI). 
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Tabla 7 

Estimación del modelo MCE VEC de corto plazo 

Rezagos Δ(LIPRI) Δ(LIPUB) ∆(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 estándar.  

Los valores en corchetes [ ] representan los estadísticos t. 

Por lo tanto, en términos generales, se evidencia que a corto plazo la 

inversión pública tiene un efecto positivo sobre la inversión privada. De acuerdo 

a la Tabla 7 se extraen las siguientes interpretaciones: 

La Δ(LIPUB(-4)) es estadísticamente significativo al nivel de 5% y tiene 

un efecto positivo sobre la Δ(LIPRI), es decir un incremento de 1% en el 

crecimiento de la inversión pública cuatro trimestres atrás genera un incremento 

de 0.12% en el crecimiento de la inversión privada en el corto plazo. Esto implica 

que los efectos de la inversión pública pueden no ser inmediatos, sino que tardan 

varios trimestres en manifestarse en la inversión privada, lo que es consistente con 
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la naturaleza de los proyectos de inversión públicos que pueden requerir tiempo 

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

La Δ(LPBI(-1)) es significativo y tiene un efecto positivo sobre la 

Δ(LIPRI), es decir un incremento de 1% en el crecimiento del PBI un trimestre 

atrás genera un incremento de 1.46% en el crecimiento de la inversión privada en 

el corto plazo. 

4.2 DISCUSIÓN  

Los resultados de la presente investigación utilizando la metodología modelo 

VEC, durante el periodo de estudio 2000 al 2022 indican que, en el largo plazo la 

inversión pública tiene un efecto positivo y significativa sobre la inversión privada, 

traducido en donde un aumento del 1% de la inversión pública se asocia en un incremento 

del 0.71% en la inversión privada, lo que sugiere un efecto de complementariedad o 

“crowding in”; de igual forma en el corto plazo la inversión pública tomando en cuenta 

el cuarto rezago tiene un efecto positivo en la inversión privada. Donde un incremento en 

1% en el crecimiento de la inversión pública cuatro trimestres atrás se traducen en un 

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

Dichos resultados coinciden con investigaciones internacionales que respaldan 

estos hallazgos. Por ejemplo, Gutiérrez (2017), en su estudio en México, encontró que el 

gasto público primario tiene un impacto positivo en 0.22% y significativo en la inversión 

privada, tanto a corto como a largo plazo, a través de la metodología modelo ADL. En 

contraste, Fonseca (2009) en su investigación también en México, destacó que, aunque 

en el corto plazo parte de la inversión pública podría desplazar a la inversión privada, a 

largo plazo existe una relación de complementariedad, un aumento del 1% en la inversión 

privada se asocia con un aumento de 0.022% de la inversión privada, esto debido a que 



67 

 

el mecanismo del multiplicador puede estimular la inversión 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 inversión pública, se incrementa la demanda agregada, lo que 

incentiva a las empresas privadas a invertir más. Mientras Marcos (2019) en estudio de 

relación entre la inversión pública y privada en 21 Países de la OCDE. Encuentra que un 

aumento del 1% por ciento en la inversión pública generaría un aumento del 0,18% en la 

inversión 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 público 

genera un efecto positivo del 3.45% en el capital fijo del sector privado al cabo de un año 

, sin embargo aclara que los efectos en la inversión privada no serán necesariamente los 

mismos si se decide invertir en la expansión y modernización de la infraestructura de 

comunicaciones y energías renovables, en comparación con la construcción de proyectos 

que podrían ser considerados inútiles o poco eficaces, como por ejemplo, "elefantes 

blancos". Finalmente, Trujillo (2016) en su análisis para Ecuador, a través de un modelo 

econométrico lineal. Obtiene que un aumento de 1 USD de la inversión pública, la 

inversión privada aumenta en 0.25 USD, lo que significa la existencia de un efecto 

crowding in.    

En el ámbito nacional, se observa resultados similares. Flores (2017), durante el 

periodo 1999-2014, quien utiliza la metodología de MCE, concluyó que, si bien en el 

corto plazo la inversión pública dos trimestres atrás puede reducir la tasa de crecimiento 

de la inversión 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 

inversión pública puede hacer que los agentes del sector privado pospongan sus 

inversiones a corto plazo, esperando evaluar primero la reacción del mercado y el impacto 

económico 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 público incrementa 

la inversión privada en 2.94 soles. y además menciona que este resultado es debido a que 

actualmente Perú tiene una economía globalizada, tanto el sector privado como el público 

tienen acceso a una variedad más amplia de fuentes de financiamiento en comparación 

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 inversión publica impacta en un 0.93% en la inversión privada a largo plazo, afirmando 

la complementariedad entre ambas variables; a pesar de los posibles efectos negativos en 

el corto plazo, además aclara que estos resultados pueden estar explicados por dos 

razones: el impacto de la inversión pública 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 años en reflejarse en el PIB. Britto (2021) 

determina la relación entre la inversión pública y privada, durante el periodo 1995 al 

2020, bajo el modelo de corrección de errores, en el que concluye en sus resultados que, 

por cada unidad monetaria invertida por el estado, la inversión privada aumenta en 

promedio en 5 unidades monetarias.  
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V. CONCLUSIONES 

PRIMERA: La inversión pública en Perú 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 inversión pueden estar influenciados 

por una variedad de factores económicos, políticos y sociales, incluyendo 

crisis económicas globales, políticas de estímulo y desafíos internos como 

la pandemia de COVID-19 en el año 2020. 

SEGUNDA: La inversión privada creció 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 

análisis. Aunque hubo períodos de crecimiento sólido y recuperación 

después de contracciones, también se observaron declives significativos, 

especialmente durante crisis económicas y eventos globales adversos, 

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

TERCERA: La inversión pública muestra un efecto positivo sobre la inversión privada 

a largo plazo. Un aumento del 1% en la inversión pública se correlaciona 

con un aumento del 0.71% en la inversión privada, lo que sugiere la 

existencia de un efecto de inclusión o complementariedad en el Perú 

durante el período 2000-2022 por lo que el gobierno puede fomentar la 

inversión privada aumentando la inversión pública en áreas clave como 

infraestructura y servicios públicos. Esto refuerza la necesidad de que el 

gobierno continúe invirtiendo en sectores que proporcionen externalidades 
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positivas para el sector privado. Además, la inversión pública tiene un 

efecto positivo en la inversión privada en el corto plazo. Un incremento 

del 1% en el crecimiento de la inversión pública cuatro trimestres atrás se 

traduce en un incremento del 0.12% en el crecimiento de la inversión 

privada.  
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VI. RECOMENDACIONES 

PRIMERA:   Se recomienda que la política fiscal del Estado se centre en incrementar la 

inversión pública, ya que se ha comprobado que esta influye de manera 

directa en la inversión privada, lo cual, a su vez impulsa un mayor 

crecimiento económico.  

SEGUNDA:  Además, se recomienda al gobierno peruano aumentar la proporción del 

presupuesto público destinada a la inversión pública, como Formación 

Bruta de Capital del sector público, en lugar de enfocarse en gastos 

corrientes. Es crucial que este presupuesto se asigne de manera efectiva 

para garantizar su ejecución completa. 

TERCERA:  También, se recomienda a los futuros investigadores que estudien los 

efectos de la inversión pública sobre la inversión privada considerando los 

diversos tipos de inversión pública e identificando los sectores clave que 

aún requieren investigar y desglosar por sectores.  
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ANEXOS 

ANEXO 1. Base de datos 
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ANEXO 2. Prueba de DFA para LIPRI, en nivel (con intercepto y sin tendencia) 
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ANEXO 3. Prueba de DFA para LIPRI, en nivel (con intercepto y con tendencia) 
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ANEXO 4. Prueba de DFA para LIPUB, en nivel (con intercepto y sin tendencia) 
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ANEXO 5. Prueba de DFA para LIPUB, en nivel (con intercepto y con tendencia) 

  



84 

 

ANEXO 6. Prueba de DFA para LPBI, en nivel (con intercepto y sin tendencia) 
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ANEXO 7. Prueba de DFA para LPBI, en nivel (con intercepto y con tendencia) 
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ANEXO 8. Prueba de DFA para LIPRI, en primera diferencia (con intercepto y sin 

tendencia) 
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ANEXO 9. Prueba de DFA para LIPRI, en primera diferencia (con intercepto y con 

tendencia) 
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ANEXO 10. Prueba de DFA para LIPUB, en primera diferencia (con intercepto y sin 

tendencia) 
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ANEXO 11. Prueba de DFA para LIPUB, en primera diferencia (con intercepto y con 

tendencia) 
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ANEXO 12. Prueba de DFA para LIPBI, en primera diferencia (con intercepto y sin 

tendencia) 
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ANEXO 13. Prueba de DFA para LIPBI, en primera diferencia (con intercepto y con 

tendencia) 
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ANEXO 14. Criterio de rezago optimo del modelo VAR 
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ANEXO 15. Estimación del modelo VAR 
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ANEXO 16. Prueba de normalidad de los errores del modelo VAR 
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ANEXO 17. Prueba de autocorrelación del VAR 
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ANEXO 18. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR 
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ANEXO 19. Prueba de Cointegración de Johansen 
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ANEXO 20. Estimación modelo MCE VEC 
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