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RESUMEN

En la investigacion, el objetivo es “Determinar la influencia de la inversion publica y el riesgo pais
sobre la inversion privada en el Per( durante el periodo 2009 —2019”. Utilizando datos secundarios
del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), este estudio ha empleado un modelo de ecuaciones
simultaneas con dos ecuaciones estimadas mediante minimos cuadrados en dos etapas. Este
enfoque permite estimadores consistentes y revelan una relacion causa-efecto entre la inversion
publica, el riesgo pais y la inversion privada. Los hallazgos de este estudio indican que el
crecimiento de la inversion privada depende de las politicas de gasto de inversion del gobierno y
del mantenimiento de la estabilidad econémica dentro del pais. Especificamente, por cada millon
de soles de aumento en la inversion publica, se proyecta que la inversion privada aumentara en 3,4
millones de soles. Por el contrario, un aumento de un punto basico en el riesgo pais se asocia con

una disminucion de la inversion privada de aproximadamente 20,5 millones de soles.

Palabras clave: Inversion publica, inversion privada, riesgo pais, ecuaciones simultaneas, politicas

de gasto.



ABSTRAC

In the research, the objective is to "Determine the influence of public investment and country risk
on private investment in Peru during the period 2009 - 2019." Using secondary data from the
Central Reserve Bank of Peru (BCRP), this study has used a simultaneous equations model with
two equations estimated by least squares in two stages. This approach allows consistent estimators
and reveals a cause-effect relationship between public investment, country risk and private
investment. The findings of this study indicate that the growth of private investment depends on
the government's investment spending policies and the maintenance of economic stability within
the country. Specifically, for every million soles increase in public investment, private investment
is projected to increase by 3.4 million soles. On the contrary, an increase of one basis point in

country risk is associated with a decrease in private investment of approximately 20.5 million soles.

Keywords: Public investment, private investment, country risk, simultaneous equations, spending

policies.



CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1.  Planteamiento del problema de investigacion

1.1.1. Contextualizacién

En los noventa, el Pert emprendid un proceso de promocion de la iniciativa de la inversion
privada. Todo pais requiere de la inversion (pablica y privada) para poder lograr un tan ansiado
crecimiento econémico, y a partir de ello lograr el desarrollo econémico, el mismo que esta ligado
a la calidad de vida de su poblacion. De manera que, en las Gltimas etapas la inversion del sector
privado ha tenido una propension de alza dentro del periodo de estudio a pesar de las crisis
mundiales econdmicas Yy ciertos afios de desaceleracion econdémica, esto demuestra una estabilidad
econdmica notable que presenta el pais luego de la recuperacion econémica posterior a la crisis de

recesion de los 80s.

En 2009, el impacto de la primera crisis financiera global del siglo XXI, que se originé en
septiembre de 2008, se sintié en todo el mundo. Estados Unidos experiment6 una caida del 2,4 por
ciento en su produccion interna (PIB), mientras que los 27 paises de la Unién Europea
experimentaron una disminucién del 4 por ciento. En América Latina, la caida fue del 1,8 por
ciento, pero Pert logré alcanzar una tasa de incremento del 0,9 por ciento a pesar de las dificiles
circunstancias. Este crecimiento se produjo después de una notable tasa de crecimiento promedio

del 7,7 por ciento en los cinco afios anteriores.

La erosion de la fortuna nacional se muestra en la disminucion de las ganancias
empresariales, disminucion del salario real, incremento del desempleo y las pérdidas de valor de

activos como la propiedad.



A nivel de todo el mundo, la economia entre los afios 2010 y 2019, paso por una
disminucion de forma conjunta, de tal manera que el sector produccion y el comercio han sido los

problemas centrales que explican la disminucion aguda de la demanda.

La desaceleracion del crecimiento se ha notado con claridad a partir de la segunda mitad de
2013y, especialmente, en 2014, que registro un discreto crecimiento del PIB del 2,4%, la tasa méas
baja desde 2009. A ello ha contribuido no solo la caida de los precios de las principales
exportaciones, sino también problemas puntuales por las huelgas en emblematicas explotaciones

mineras y el impacto negativo del clima en la produccion agricola y la temporada de pesca.

Segun CEPAL (2013) en América latina se vienen manteniendo en general de medios a
bajos niveles de inversion privada, lo que histéricamente significa que la tasa de inversion de la
region tiende siempre a ser inferior a otras regiones emergentes, en este contexto es relevante
resaltar la importancia de variables como el riesgo pais y la inversion pablica en torno a la
estabilidad econdmica y politica del pais, en este caso, el Perd.

Figura 1.

Evolucidn del PBI mundial 2009 — 2019 (Variacién porcentual anual).
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1.1.2. Explicacion del problema de investigacion
a. El problema central
El problema de investigacion se centra en analizar el comportamiento de la inversion
privada en el Per(, a partir de la dinamica de la inversion publica y el riesgo pais, durante
el periodo 2009 — 2019.

b. Descripcion preliminar

En el inicio del periodo de estudio en 2009, segun los registros oficiales de las
memorias del BRCP (2009), se observd que la economia peruana experimenté un
crecimiento del 0.9%. Ademas, se registré una disminucion en el ratio de inversion de los
agentes econdmicos privados en relacion con el producto, pasando del 21,5% en 2008 al
17,7% en 2009. Esto se reflejé en una reduccion del 2,9% en el Producto Interno Bruto

(PBI). ), debido a una menor inversion en gasto privado.

En el 2010 segun publicaciones de los boletines del MEF (2011) el Pert cerr6 el afio
como lider en la region de américa latina en términos de control de la inflacion y de
crecimiento del PBI. Ademas, se determind que dentro del periodo 2006 — 2010, el PBI
crecié a un promedio anual de 7.2 por ciento, a pesar de atravesar por la peor crisis
econdmica internacional desde la Segunda Guerra Mundial, uno de los principales

“motores” de este crecimiento fue la inversion privada.



Figura 2.
El PBI de los paises de la region e inflacion (Variacion porcentual anual).
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Fuente: MEF — Consenso de analistas 2011.
En el afio 2010 ademas segun la memoria del BCRP (2010) en el Peru la economia
aumento en un 8,8 por ciento; a su vez, la inversion privada se incremento en un 25.8%,
por su parte la demanda interna se expandio en 12,8% y el ratio de inversion privada

respecto al PBI peruano fue de 19,2%.

En el 2011 en base a la data de la memoria anual del BCRP (2011) la economia
peruana crecié en un 6,9%, al mismo tiempo la demanda interna se increment6 en 7,2%, la

inversion privada se dinamiz6, aumento y creci6 en unl1,7%.

Para el 2012 segin la memoria del BCRP (2012) la economia crecio 6,3%, el

incremento de la demanda interna fue 7,4% ya que la inversion privada aumento a su vez



en 13,6% lo que establecio que el ratio de inversion bruta fija privada respecto al PBI fue

del 21,4%.

Para el afio 2013 de acuerdo con la memoria anual del BCRP (2013) el sector
econémico peruano tuvo un aumento de 5,8%, la demanda interna crecio en 7,0%, a su vez
que la inversion privada se incrementd en 6,4% y el ratio de inversion privada respecto al

PBI se fue de 20,8%.

En el 2014 sobre la base de la publicacion de la memoria del BCRP (2014) el peru
tuvo un aumento econémico del 2,4% mientras que la demanda interna creci6 en 2,2% a
razon de una variacion negativa de 1,6% de la inversion privada, como consecuencia, el

ratio de inversion bruta fija privada, respecto al PBI fue de 20,4%.

Segun la memoria anual del BCRP (2015), el PBI registrd un crecimiento de 3,3%
en el 2015, y el alza de la demanda interna fue de 2,9%, esto impulsado por el crecimiento
del consumo privado en 3,4% Yy a su vez de 9,5% del publico, por su parte la inversion

privada registro -4,4% y la inversién pablica -7,5%.

Para el 2016 el Peru, segn la memoria del BCRP (2016), creci6 en un 3,9%, la
demanda interna se redujo en un 0,9% debido a que el gasto publico y la inversion privada

tuvieron tasas de crecimiento negativas de 0,2% y 5,7%, respectivamente.

En el afio 2017 segun las memorias del BCRP (2017) la economia nacional crecié
en un valor de 2,5 por ciento, la demanda interna crecio de manera débil en un 1,6 por
ciento, al mismo tiempo que la inversion privada evidencio una recuperacion de 0,3 por

ciento.



Para el 2018 el PBI del Pert crecio en un 4,0%, la demanda interna se incremento
en 4,3% a su vez que la inversion privada se expandio en 4,4%, segun data oficial registrada
en la memoria del BCRP (2018). Finalmente, en el dltimo afio de estudio, el 2019, segun la
memoria del BCRP (2019) el PBI peruano crecio 2,2%, la demanda interna aumento en

2,3% a razon principalmente del aumento de la inversion del sector privado en un 4,0%.

Figura 3.

Evolucion de la inversion privada, la demanda interna y la inversion publica, periodo 2009 - 2019

(Variacion porcentual anual)
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La conducta de la inversion privada entre los afios 2009 — 2019 se puede ver en la

Figura 3, mostrando un flujo constante de inversion con marcadas caidas en periodos de

inestabilidad econdmica mundial al mismo tiempo que fue influenciada por la inversion



publica respecto a sus tendencias y variaciones en determinados afios dentro del periodo de

estudio.

c. Explicacion preliminar

La economia del Pert en el afio 2009 presento un aumento de 0.9 %, marcando un
contraste con la solida expansion promedio de 7.7 % en los cinco afios anteriores. Este
cambio se atribuye a los efectos de la crisis financiera global, agravada por el colapso del
banco de inversion Lehman Brothers en los Estados Unidos. La recesién internacional dejo
su huella en la economia peruana, generando una desaceleracion significativa en ese
periodo. Es importante destacar que este crecimiento mencionado se logro a pesar de la
disminucion de un 0.8 % en el dinamismo de la economia del mundo. La inversion privada
experimento una disminucidon notable vio a la inseguridad propiciada por la crisis financiera
internacional y la disminucion de la demanda interna. A pesar de estos safios, la economia

peruana logro mantener un crecimiento positivo en un contexto econémico global adverso.

En 2009, la proporcion de inversién en productos realizados por agentes privados
cayo un 17,7%. La disminucion de la demanda interna, atribuible a la reduccion del gasto
privado en inversion, fue evidenciada por el Producto Interno Bruto (PBI). El gasto pablico,
focalizado especialmente en inversion, se erigid como la principal contribucion al PBI,
sefialando las iniciativas del gobierno para mitigar los impactos de la crisis financiera
global. Estas medidas de estimulo economico fueron clave en compensar la disminucion
del dinamismo de la economia impulsada por el sector privado. Al cierre del afio el riesgo

pais de Peru bajo a 1.65 pbs.



En el 2010 el Perd fue el pais que mas crecio con un 8,8%, debido a la recuperacion
econdmica propiciada por las politicas econdmicas nacionales mayormente en inversion
publica sumada a la recuperacion econdmica mundial, en especial de China y Estados

Unidos.

En 2011, la desaceleracion del crecimiento de la economia estuvo relacionada con
la incertidumbre inherente al periodo electoral. Si bien el consumo privado continud
expandiéndose a un ritmo rapido a lo largo del afio, el movimiento del gasto publico y la
inversion privada, especificamente desde mitad de afio, llevo a una desaceleracion de la
demanda interna. La incertidumbre politica durante el afio electoral influyé
significativamente en la evolucion econdmica, generando cambios en los patrones de
inversion. En 2011, el crecimiento del Producto Interno Bruto (PBI) descendio del 8.8%
registrado en 2010 al 6.9%. Durante ese afio, la tasa de referencia aumentd del 3.0% en
diciembre de 2010 al 4.25% en mayo de 2011. Ademas, en febrero y marzo, la tasa de
encaje medio experimento incrementos de 0.25 y 0.50 puntos porcentuales, tanto en moneda
nacional como extranjera. Estas medidas se implementaron para gestionar la dinamica

econdmica y controlar la inflacion.

La economia peruana experimentd una tasa de crecimiento del 6,3 por ciento en
2012, ligeramente inferior a la del afio anterior pero super6 la proyeccion inicial del 5,7 por
ciento establecida en el Informe de Inflacion del BCRP de marzo de 2012. Este aumento
inesperado fue impulsado principalmente por la demanda interna, que crecio un 7,4 por
ciento, aunque fue parcialmente compensado por una disminucion de las exportaciones
netas debido a una desaceleracion de la economia mundial. A lo largo del afio, la tasa de

inflacion anual disminuy6 constantemente a medida que los efectos de los shocks de oferta



disminuyeron gradualmente. Como resultado, la inflacion cayd del 4,74 por ciento en 2011

al 2,65 por ciento en 2012.

El afio 2013 fue testigo de un importante crecimiento de la inversion, con un notable
incremento del 12,5%, este crecimiento fue impulsado principalmente por proyectos de
inversion en el sector transporte, especificamente en autorizaciones viales y recuperacion
de carreteras. Ademas, se realizaron inversiones en el sector educativo para mejorar la
infraestructura, asi como en el sector salud para adquirir diferentes equipos para hospitales.
El riesgo pais en diciembre del 2013 en el Peru fue de 177 puntos basicos. La inversion
publica cayd 7.5 %, en 2015, mayormente atribuible a la menor ejecucion del gasto de
inversion por parte de los Gobiernos Regionales y Municipales. Sin embargo, la inversion
del Gobierno Nacional aumenté un 5.2% en el mismo periodo, destacAndose por los
incrementos en sectores como transporte, educacion y salud. Este fendmeno reflejo
variaciones significativas en la asignacion de recursos y prioridades gubernamentales a
nivel nacional. El riesgo pais al primer trimestre del 2015 registro un valor de 189 pbs,

siendo este valor el méas bajo de América latina.

En 2017, hubo una caida del 2,3% en la inversion publica; esta situacion estuvo
marcada por una reduccidn significativa de la inversion durante los dos primeros trimestres
del afio, atribuida principalmente al impacto de EIl Nifio Costero en el primer trimestre. Sin
embargo, hubo una recuperacion gradual en los trimestres siguientes, impulsada por un
mayor gasto de los gobiernos en iniciativas destinadas a mejorar y ampliar los sistemas de
agua potable y alcantarillado, mejorar la infraestructura vial y educativa, y la

implementacion del plan de reconstruccidn, junto con proyectos asociados para los Juegos
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Panamericana. El riesgo pais en el primer trimestre del 2017 registro un valor de 150 pbs

siendo también el riesgo pais méas bajo de Ameérica latina.

Enel 2018 la inversion publica subid 6.8 %, muy por encima del resultado alcanzado
en 2017 (-2.3%), como consecuencia del mayor gasto en infraestructura vial, Se destinaron
recursos a la mejora y expansion de infraestructuras como sistemas de agua potable y
alcantarillado, como de centros penitenciarios, y proyectos relacionados con el Plan Integral
de Reconstruccién con Cambios Se destinaron recursos a la mejora y expansion de

infraestructuras.

En 2019, la inversion publica se redujo en el marco de reformas en las estructuras
de gobierno regional y local. La inversion a nivel regional descendio un 2,2% debido a una
disminucion en el gasto destinado a salud, transporte y proyectos de saneamiento. A su vez,
la inversion por parte de los gobiernos locales experimentd una caida del 10,2%. El riesgo

pais llegd a un maximo de 123 puntos basicos en el ultimo trimestre del afio.

Interrogantes
Interrogante general

¢ Cual es la importancia de la inversion publica y el riesgo pais sobre la inversion
privada en el Perl durante el periodo 2009 - 2019?
Interrogantes especificas

¢Cual es el comportamiento de la inversion privada en el Pert durante el periodo
2009 - 2019?

¢Cual es la dinamica de la inversion publica en el Pert durante el periodo 2009 —

2019?
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¢ Cual fue el comportamiento del riesgo pais en el Peru durante el periodo 2009 —

2019?

1.3.  Justificacion

El estudio tiene esta orientado a fortalecer las decisiones de politica econémica precisando
que la inversion privada es el principal motor de desarrollo de los paises, de manera que los
esfuerzos del estado deben estar orientados a impulsar la inversion pablica en infraestructura que
contribuya a la competitividad, salvaguardando la estabilidad politica y social en el pais (riesgo
pais). En la investigacion se estima un sistema de ecuaciones simultaneas para corroborar la
hipdtesis de investigacion.

Los beneficiarios de la investigacion, en primer lugar, es la universidad puesto que el
estudio es una evidencia del esfuerzo del estudiante para plasmar lo estudiado en las aulas en una
investigacion; y, en segundo lugar, es el estado pues el resultado de la investigacion es una
evidencia mas que sugiere a la autoridad econémica la necesidad de brindar las garantias a la
inversion privada.

1.4.  Objetivos
1.4.1. Obijetivo general
Determinar la importancia de la inversion publica y el riesgo pais sobre la inversion
privada en el Peru durante el periodo 2009 — 2019.
1.4.2. Objetivos especificos
Analizar el comportamiento de la inversion privada en el Perd durante el periodo
de estudio.
Analizar la dindmica de la inversion publica en el Perd durante el periodo de

estudio.
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Analizar el comportamiento del riesgo pais en el Pert durante el periodo de
estudio.
Descripcion y explicacion de la hipotesis
Hipotesis de la investigacion
La inversion publica y el riesgo pais determinan las fluctuaciones de la inversion
privada en el Pert durante el periodo 2009 - 2019.
Variables e indicadores
a. Variable dependiente (Y)
Y = Inversién privada en el Perd.
Indicadores
Y1= Valor de inversion privada en el Pert en millones de soles.
Y>= Incremento porcentual de la inversion privada.
b. Variable independiente (X)
Variable X1 = Inversion publica en el Peru.
Indicadores
X11= Valor de la inversion pablica en el Pert en millones de soles.
X12= Incremento porcentual de la inversion publica.
Variable Xz = Riesgo pais.
Indicadores:

X21= Puntos basicos.
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CAPITULO Il: METODOLOGIA

2.1.  Clase de investigacion

La investigacion es cuantitativa porque se centra en los aspectos observables que pueden
cuantificarse y medirse, y recurre a la estadistica para el analisis de los datos buscando explicar la
realidad. En este caso se estudiara a la inversion privada del Pert en funcion de: la inversion publica
y el riesgo pais, durante el periodo 2009 — 2019.
2.2. Tipo de investigacion

La investigacién incorpora un enfoque longitudinal (horizontal), puesto que se analizara la
continuidad del fendmeno a investigar durante un periodo determinado de tiempo.
2.3.  Nivel de investigacion

La investigacion tiene un enfoque explicativo, ya que busca determinar la relacion causal
entre las variables inversion publica, riesgo pais e inversion privada en el Peru durante el periodo
2009-20109.
2.4.  Poblacion

Al ser la investigacion de tipo horizontal se determina como poblacion al periodo histérico
de las variables en estudio: inversion privada en el Perd, la inversion publica y el riesgo pais en el
periodo 2009 - 20109.
2.5. Muestra

Para el presente estudio de investigacion se establece como al nimero de observaciones
incluido en el periodo de estudio (2009 — 2019) de manera mensual; es decir, 132 observaciones.
2.6.  Unidad de anélisis

Es la inversion privada en el Pera.
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2.7. Metodo
El método de investigacion es el hipotético — deductivo, dado que se dispone del modelo
teorico y de la informacion sistematizada de las variables que describen a la realidad particular
(Pera).
2.8. Técnicas
a. Revision bibliogréafica
Se basa en la recopilacion de informacion bibliografica y datos secundarios para
realizar un andlisis de datos. Para ello, se utilizard un conjunto de herramientas que
permitiran recopilar, validar e interpretar los datos necesarios y de esa manera las metas
trazadas en el estudio.
b. Estadistica y econométricas
En la actualidad, tanto la economia como otras areas del conocimiento recurren cada
vez mas a métodos cuantitativos, especificamente a la econometria, para corroborar
hipdtesis; esta es una ciencia que combina la teoria econdmica, las matematicas y la

inferencia estadistica, permite analizar diversos fendmenos econdmicos
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CAPITULO 11I: REVISION BIBLIOGRAFICA

3.1. Entorno teorico
3.1.1. Teorias sobre la inversion
e Teoria neoclasica

El nacimiento de esta teoria se puede atribuir a ciertas adaptaciones realizadas al marco
tedrico tradicional. En este enfoque modificado, como lo afirma Pigou (1946), la tasa de interés
asume una posicién central, mientras que la funcién de inversion incorpora tres variables clave: la
tasa de interés, el ingreso real y la porcion del poder adquisitivo asignada a los trabajadores no
asalariados. La inclusion de esta ultima variable se puede atribuir a la distribucion del ingreso.

Esta teoria, refiere que una tasa de interés mas alta en un nivel especifico de ingreso real
conduce a un aumento en la oferta de ahorro y, en consecuencia, a una mayor disponibilidad de
recursos para la inversion. Por el contrario, al examinar la funcion de demanda de inversién, entran
en juego varios factores que pueden clasificarse bajo el término general de expectativas, que se
refieren a los resultados futuros de diferentes niveles de inversidn. Para evaluar el impacto de las
innovaciones en la demanda de inversion, esta teoria reconoce que los avances tecnoldgicos tienen
una profunda influencia en la productividad del sector responsable de producir bienes de capital.
e El enfoque keynesiano

“Keynes desarrolla la relevancia que tiene la politica en la economia y muestra que el estado
debe promover de manera positiva el crecimiento de la economia ante la presencia de
imperfecciones del mercado y la incapacidad que tiene el mercado para solucionarlos™ (Keynes,
1936).

“Keynes manifiesta que la justa redistribucion de ingresos logra aumentar la intension a

consumir, y ello puede estimular el crecimiento de una economia, y con ello incrementar la
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absorcion interna. Se deben crear un sendero que lleve a una distribucion de los ingresos mas
equitativa, y con ello entender la compatibilidad entre equidad en la distribucion del ingreso v el
crecimiento de la economia. El ahorro, la inversion son factores que impulsaban o delimitaban el
crecimiento de una economia, en una realidad donde la evolucion de la demanda funciona como el
motor fundamental del mercado (Rivas, Google académico, 2016).

3.1.2. Lateoria del riesgo pais

La teoria del riesgo, empleada en el ambito de la responsabilidad civil extracontractual,
constituye un criterio para establecer la responsabilidad de individuos o entidades en un dafio
causado a otra parte, sin que esta Ultima deba soportar el perjuicio sufrido. Esta teoria determina la
responsabilidad basandose en la nocion de riesgo inherente a ciertas actividades o situaciones,
imputando la obligacion de reparar el dafio a quienes participan en dichas circunstancias.

Este principio establece que aquellos que realizan acciones con el potencial de ocasionar
un resultado dafiino especifico son responsables de los dafios de tipo extracontractual. La
responsabilidad se fundamenta en la conexion entre la conducta desplegada y la materializacién
del perjuicio previsible que resulta de dicha accion. En resumen, la responsabilidad recae en
aquellos que, al emprender una accién, conscientemente aceptan el riesgo de provocar
consecuencias perjudiciales para terceros. Esto es aplicable incluso si la persona que asume el
riesgo ejecuta la actividad con la maxima precaucion y perfeccion posibles. En otras palabras, la
responsabilidad se atribuye a quien realiza una conducta que implica la posibilidad de un desenlace
perjudicial, independientemente de la diligencia empleada en la ejecucion de dicha accion.

Con esta teoria, la responsabilidad no se atribuye directamente a la persona que causo el
dafo, sino a aquellos individuos que, en un momento dado, optaron por asumir ciertos riesgos,
siendo conscientes de que dichos riesgos incluian la posibilidad de ocasionar dafios similares a los

que se manifestaron en el caso especifico. En este enfoque, la responsabilidad se extiende a quienes
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tomaron decisiones relacionadas con la asuncion de riesgos y sus posibles consecuencias
perjudiciales. De manera concisa, la teoria del riesgo abarca a todos los involucrados en la
generacion del riesgo y en la creacion de las condiciones que propiciaron la ocurrencia del dafio.
Bajo esta perspectiva, todas estas personas comparten una responsabilidad solidaria respecto al
perjuicio causado, siendo consideradas colectivamente responsables por las circunstancias que
condujeron al dafio. (Hernandez, 2003).
3.2.  Antecedentes referenciales

Ribeiro y Texeira (2001), realizaron un analisis econométrico de la inversion privada en
Brasil durante el periodo 1956-1996; su investigacion se centro en identificar los determinantes de
la disminucion de las tasas de inversion desde la década de 1980. Para lograrlo, utilizaron pruebas
economeétricas y consideraron diversos factores como la deuda externa, el tipo de cambio, el
crédito, la produccion y las inversiones del estado. Mediante la aplicacion de pruebas de
estacionalidad, cointegracién y exogeneidad, se propusieron desarrollar un modelo confiable que
pudiera proporcionar informacion valiosa para la formulacion de politicas destinadas a promover
la inversién privada. Los hallazgos de su estudio revelaron un impacto positivo de variables como
la produccidn, la inversién publica y el crédito financiero tanto en las ecuaciones de largo plazo
como en los modelos de corto plazo, mientras que el tipo de cambio tuvo un efecto negativo.

Yaw A. (2000), en su estudio sobre el comportamiento de la inversion privada en Ghana
entre 1970y 1992, examind varios factores que influyen en el nivel de inversion privada. Identifico
determinantes clave como el producto interno bruto real, el tipo de cambio, la inversion publica, la
deuda publica y latasa de inflacion como indicadores de la inversion privada. Utilizando un analisis
de series de tiempo, encontrd que la inversion publica atrae inversion privada, la deuda externa

tiene un impacto positivo (a diferencia de los paises latinoamericanos) y el tipo de cambio afecta
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positivamente las inversiones en el sector exportador a través de la influencia de la depreciacion
real.

Flores y Estrada (2004), examino los factores que influyeron en la inversion en el Salvador
entre 1990 y 2002. El estudio se centrd en la reciprocidad entre la inversion privada y diversas
variables como el PIB, las tasas de interés, la inversion del estado y la deuda en el extranjero. Para
analizar esta relacion se utilizé un método de regresion lineal mediante la técnica de minimos
cuadrados ordinarios. El estudio utilizd 24 observaciones semestrales que abarcaron desde 1990
hasta 2002. Los hallazgos revelaron que la inversion pablica tuvo un impacto positivo en la
inversion privada. Por el contrario, se encontrd que los niveles crecientes de deuda externa tenian
un efecto negativo sobre la inversion privada. Ademas, hubo una relacién inversa con la tasa de
interés, lo que indica que las tasas de interés mas altas llevaron a una disminucion de la inversién
privada.

Ferrer, E. (2019), en un estudio realizado en la Universidad Nacional de Trujillo, investigo
el impacto del riesgo pais, el tipo de cambio y el impuesto a la renta en la inversion privada en el
Per( entre 2000 y 2017. La hipdtesis planteada en esta investigacion fue que estos factores
afectarian tener un efecto negativo sobre la inversion privada durante el periodo de estudio.
Utilizando un modelo econométrico, los resultados revelaron que un aumento del 1% en el tipo de
cambio llevd a una disminucion del 0,85% en la inversion privada. Ademas, un aumento del 1%
en la recaudacion del impuesto a la renta correspondié a un aumento del 0,37% en la inversién
privada, mientras que un aumento del 1% en el riesgo pais resulto en una disminucion del 0,28%
en la inversion privada.

Hoyos, L. (2016), en su estudio realizado por la Universidad Nacional de Truijillo, titulado
“El gasto publico y su impacto en la inversion privada (efecto desplazamiento) en el Pera 1990:01-

2015:04”, el objetivo fue examinar la conexion entre inversion publica e inversion privada. Se
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confirmd la hipdtesis que sugiere que el gasto publico afecta la inversion privada. El andlisis de
correlacion revel6 que un aumento del 1% en el gasto publico corresponde a un aumento del 0,27%
en la inversion privada.

Pinedo, G. (2015), el objetivo fue examinar la influencia de la inversion pablica sobre la
inversion privada durante un periodo de tiempo especifico. La hipotesis planteada fue que la
inversion pablica provocaria un efecto de desplazamiento de la inversion privada. Los hallazgos
del estudio revelaron que la inversion pablica efectivamente desplaza a la inversién privada en
Pert entre 1990 y 2012. En promedio, un shock en la inversidn pablica result6é en una disminucion
del 6,57% en la inversion privada, mientras que un shock en la inversion privada condujo a una
disminucion del 25,07%. en la inversion pablica. Para establecer esta relacion se emplearon
técnicas de series temporales, incluidas pruebas de raiz unitaria y de prueba ADF de las series
analizadas.

Urbina, J. (2011), el foco estuvo en examinar los factores que influyen en la inversion
privada en el Peru durante el periodo 2000-2011. Se analizaron las variables de inversion puablica,
tipo de cambio y riesgo pais para determinar su impacto en la inversién privada. Con datos
trimestrales se realiz6 un analisis empirico mediante un modelo que incorpor6 variables rezagadas,
de acuerdo con la teoria econdmica. Los hallazgos revelaron que estas variables tienen una relacion
estadisticamente significativa con la inversion privada en el Per0. Especificamente, se observé que
la inversion privada tiende a aumentar en respuesta al crecimiento de la actividad econémica (P1B)
de un pais, asi como, en menor medida, a los aumentos de la inversion pablica. Por el contrario, se
identificé una asociacion negativa entre la inversion privada y tanto el tipo de cambio como el
riesgo pais. Esto sugiere que los inversores son mas sensibles a las fluctuaciones del tipo de cambio

en comparacion con las otras variables examinadas.
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Pinto y Solorzano (2003), exploraron los factores que influyen en las inversiones en el
sector privado. Analizaron datos trimestrales de 1995 a 2002 y desarrollaron un modelo teérico
para examinar cémo variables como la rentabilidad, la demanda esperada, el riesgo y las
restricciones crediticias impactan la toma de decisiones de los inversores. Segun su modelo, la Q
de Tobin, una medida de rentabilidad, influye positivamente en las decisiones de inversion. Por
otro lado, el crédito disponible tiene un efecto negativo sobre las opciones de inversion privada en
el Pert. Ademas, el estudio revel6 que los inversionistas basan sus expectativas de inversion en la

variable de demanda esperada, la cual esta correlacionada positivamente.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

4.1. Descripcion de la inversion publica, privada y el riesgo pais en el Peru
4.1.1. Dinamica de la inversion privada

Considerando la Ley de Promocién de la Inversion Privada (DL Nro 674), la inversion
privada es conceptualizada como aquella que proviene de personas naturales o juridicas, publicas
0 privadas, y nacionales o extranjeras. La inversion privada tiene un papel fundamental en el éxito
de la estabilizacion economica, convirtiéndose en el principal motor que impulsa el crecimiento
econdémico a partir del empleo y la formalidad. Desde los noventa, la empresa privada es el
principal administrador de los sectores econdmicos mas relevantes y estratégicos del pais, lo cual
se consolidd en el marco de la politica de estabilidad y la libertad econdmicas de los mercados.

El comportamiento intertemporal de la inversion privada, instrumentado por la inversién
bruta fija privada, en el periodo de estudio (2009 — 2019) es el siguiente:
Figura 4.

Dinamica de la inversion bruta fija privada en el Per en millones de soles, periodo 2009 — 2019.
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Fuente: Elaboracion propia — Anexo 1.
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Es evidente el importante crecimiento de la inversion privada en el Peru, luego de la crisis
financiera del 2008; sin embargo, a partir del 2014 se observa una importante desaceleracion de la
inversion, entre otras cosas debido al descuido de la promociédn de la inversion privada por parte
del ejecutivo que coincide con la caida del precio de los minerales a nivel internacional y aumento
en el riesgo pais. Para efectos de incluir en el analisis de regresion a la variable es importante
revisar la estacionariedad de esta misma, en ese sentido se desarrollara la prueba de raiz unitaria

ADF a la serie de inversion privada. A continuacion, se plasman los resultados:

Tabla 1.

Anélisis de estacionariedad de la inversion privada en el Pera: 2009 — 2019.

Null hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant

Lag length: 4 (Automatic-based on SIC, maxlag = 9)

t-Statistic Prob.*
Augmented dickey — fuller test statistic -3.2034 0.0220
Test critical values 1% level -3.6105
5% level -2.9390
10% level -2.6079

*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented dickey — fuller test statistic
Dependent variable: D (Y)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2010Q2 2019Q4

Included observations: 39 after adjustments
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Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.
Y(-1) -0.01968 0.0597 -3.2934 0.0024
D (Y(-1)) -0.1435 0.0988 -1.4521 0.1559
D (Y(-2)) -0.1633 0.1022 -1.5984 0.1195
D (Y(-3)) -.01447 0.1066 -1.3576 0.1838
D (-4) 0.6533 0.1075 6.0781 0.0000
C 4808.2820 1444 5850  3.3285 0.0022
R —squared 0.7307 Mean dependent var 2354878
Adjusted R — squared 0.6898 S.D. dependent var 14220960
S.E. ofregression 792 4835 Akaike info criterion 16.3289
Sum squared resid 20724996 Schwarz criterion 16.5848
Log likelihood -312.4127 Hannan — Quinn criter 16.4207
F — statistic 17.0042 Durbin — Watson stat 1.7514
Prob (F-statistic) 0.0000

Las hipdtesis de la prueba son:

Ho: La serie inversidn privada no es estacionaria (tiene una raiz unitaria).

Ha: La serie inversion privada es estacionaria (no tiene una raiz unitaria).

Se puede notar que la probabilidad (p-value=0.022) es menor al 5%; en consecuencia, se
rechaza la hipotesis nula al 5% de significacidn de la prueba. Es decir, la variable inversion privada
puede ser incluida en el analisis de regresion sin e diferenciarla, por ser integrada de orden cero.
4.1.2. Dinamica del gasto en inversion publica

Es importante recordar que cuando se impulsa la inversion pablica, en términos de su

proporcién respecto al gasto publico, en un consolidado del 1% del PIB conduce a un aumento de
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la inversion privada del 3.6% en tres afios, en promedio (IPE, 2022). En el periodo de estudio la
inversion bruta fija pablica fue de 23,033 millones de soles anuales en promedio que representa
aproximadamente el 20% del total de la inversion bruta fija (el 80% corresponde a la inversion
bruta fija privada). Una revision de su comportamiento temporal se describe a continuacion:
Figura 5.

Evolucion de la inversion bruta fija pablica en el Pert en millones de soles, periodo 2009 — 2019.
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Fuente: Elaboracion propia — Anexo 1.

Al igual que en el caso de la inversidn privada, también se practicara la prueba de raiz
unitaria a la serie inversion pablica para determinar su incorporacion en el analisis de regresion y

asi determinar correctamente la causalidad de la variable.

Las hipdtesis de la prueba son:

Ho: La inversion publica no es estacionaria (tiene una raiz unitaria).

Ha: La inversion pablica es estacionaria (no tiene una raiz unitaria).



Tabla 2.

Analisis de estacionariedad de la inversion publica en el Peru: 2009 — 2019.

Null hypothesis: X1 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag length: 0 (Automatic-based on SIC, maxlag = 9)

Augmented dickey — fuller test statistic

Test critical values 1% level
% level

10% level

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented dickey — fuller test statistic

Dependent variable: D (X1)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2009Q2 2019Q4

Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient
X1(-1) -0.3504
C 1917.5620
R — squared 0.1981
Adjusted R — squared 0.1786
S_E. ofregression 481.9356

Sum squared resid 9522738

t-Statistic
-3.1828
-3.5925
-2.9314

-2.6039

Std.Error t-Statistic
0.1101 -3.1828
598.1161 3.2060
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Prob.*

0.0279

Prob.

0.0028

0.0026

28.2756

531.7463

15.2389

15.3208

25
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Log likelithood -325.6362 Hannan — Quinn criter 15.2691
F — statistic 10.1305 Durbin — Watson stat 2.1739
Prob (F-statistic) 0.0028

Fuente: Anexo 1.

En este caso, se puede notar que la probabilidad (p-value=0.0279) es menor al 5%; en
consecuencia, se rechaza la hipotesis nula al 5% de significacion de la prueba. Es decir, la variable
inversion publica es estacionaria y puede ser incluida en el analisis de regresion sin necesidad de
diferenciarla, por ser una variable integrada de orden cero.

4.1.3. Dinamica del riesgo pais en el Peru

El riesgo pais es una medida de las potenciales adversidades asociadas a caracteristicas
especificas de un pais. Suele vincularse a conflictos al interior del pais, a riesgos en el rol regulador
del estado, riesgos cambiarios; y, a aspectos institucionales que afectan las operaciones y
negociaciones de las empresas que operan en un pais. Quienes invierten realizardn un cobro
adicional (plus) sobre el costo de capital de mercado (tasa de interés) dependiendo del valor del
riesgo. Es decir, el costo del capital doméstico es igual al costo del capital libre de riesgo (bonos
del tesoro de los EEUU) mas el valor del riesgo.

La progresividad temporal del riesgo pais durante la fase de la investigacién (2009 — 2019) se

describe a continuacion:
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Figura 6.

Evolucion del riesgo pais en el Perd (puntos basicos), periodo 2009 — 2019.
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Fuente: Elaboracién propia — Anexo 1.

También en este caso es necesario realizar la prueba de estacionariedad de la variable. Las
hipotesis son:

Ho: El riesgo pais no es estacionario (tiene una raiz unitaria).
Ha: El riesgo pais es estacionario (no tiene una raiz unitaria).

Tabla 3.

Analisis de estacionariedad del riesgo pais en el Perd: 2009 — 2019.

Null hypothesis: X2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag length: 1 (Automatic-based on SIC, maxlag = 9)
t-Statistic Prob.*
Augmented dickey — fuller test statistic -3.2533 0.0237

Test critical values 1% level -3.5966



5% level

10% level

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented dickey — fuller test statistic

Dependent variable: D (X2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2009Q2 2019Q4

28

-2.9332

-2.6049

Included observations: 42 after adjustments

Variable
X2(-1)
D (X2(-1))
C
R — squared
Adjusted R — squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
F — statistic

Prob (F-statistic)

Coefficient

-0.2599

0.2801

442.7474

0.3797

0.3479

19.2263

14416

-182.2028

11.9375

0.0001

Std.Error t-Statistic

0.0799 -3.2533
0.1017 2.7536
13.9763 3.0586
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan — Quinn criter

Durbin — Watson stat

Prob.

0.0024

0.0089

0.0040

-4.2846

23.8091

8.8192

8.9433

8.8647

20112

Fuente: Anexo 1.

También en este caso, se puede notar que la probabilidad (p-value=0.0237) es menor al 5%;

en consecuencia, se rechaza la hipdtesis nula al 5% de significacion de la prueba. Es decir, la
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variable riesgo pais es estacionaria y puede ser incluida en el analisis de regresion sin necesidad de

diferenciarla, por ser una variable integrada de orden cero.

4.2.

4.2.1.

Corroboracion de la hipotesis
Hipotesis

La inversion publica y el riesgo pais determinan las fluctuaciones de la inversion privada

en el Peru para el periodo 2009 - 20109.

4.2.2.

VARIABLES E INDICADORES

Variable dependiente (Y)

Y = Inversién privada en el Perd.

Indicadores:

Y 1= Valor de inversion privada en el Pert en millones de soles.
Y2= Variacion porcentual de la inversion privada.

Variables independientes

Variable X1 = Inversion publica en el Pera.

Indicadores:

X11= Valor de la inversion publica en el Per en millones de soles.
X12= Variacién porcentual de la inversion publica.

Variable X2 = Riesgo pais.

Indicadores:

X21= Puntos bésicos.

El modelo

Dado que la variable dependiente de la hipotesis es cuantitativa (inversion privada) y

considerando a la inversion pablica (que depende del financiamiento que obtiene el estado) y al
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riesgo pais como variables independientes; entonces, el analisis de regresion que permite evaluar
la correspondencia de las variables antes mencionadas es un modelo de ecuaciones simultaneas

con dos ecuaciones, definido como sigue:
Yt=ﬁ0 + ﬁlxlt + ﬁZXZt + ﬁ3zlt + &1t
Xie=Qo + 0125 + &3¢
Donde:
Yt = Inversién privada (millones de soles).
Xit = Inversion publica (millones de soles).
Xot = Riesgo pais (puntos bésicos).
Z1: = Tasa de interés activa en moneda nacional (%).
Z> = Tasa de rendimientos de bonos del gobierno a 10 afios (%).
€1t, €2t = Termino de perturbacion.
Bo, B1, B2, B3, a0, oir = Pardmetros del modelo.

Para analizar la identificacion del sistema es importante presentar al modelo de forma

matricial, como a continuacién se describe:

1
1 -p, Y +_/Bo P, =P 0 *X2t:glt
0 1 X4 |ma, O 0 - |Z, |&y
z
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Entonces, en el modelo hay dos variables enddgenas (Y1y X1) y cuatro variables exdgenas

(intercepto, Xz, Z1y Z>), de manera que cada una de las ecuaciones estan:

1ra ecuacion: (4-3=2-1) y Ai1=-au, con Rango (A1)=M-1 (2-1), exactamente identificada.

2da ecuacion: (4-2>1-1) y A2= (1, -B1, -B2) con Rango(Az) =M-1 (2-1), sobre identificada.

Entonces el modelo puede ser estimado de manera conjunta mediante el estimador de
Minimos Variable Instrumental (0 MC2E), por cuanto el objetivo es hacer un andlisis e

interpretacion de politicas.

4.2.3. Andlisis de regresion
e Estimacion preliminar

Una primera estimacion del modelo, construido en base a la tabla 4, es la siguiente:

Y, — 33073.1 + 8.898X;, — 3.51X,, + 500.06Z;, + &,

X,,-6838.641 — 256.975Z,, + &5,

Una interpretacion cualitativa de los resultados es la siguiente:

v Si la inversion publica (X1) aumenta; entonces, la inversion privada también
aumenta. Resultado esperado que demuestra que, si la inversion publica se gesta
adecuadamente, el efecto multiplicador sera positivo en términos de la inversion
privada.

v Si el riesgo pais (X2) aumenta; entonces, la inversion privada disminuye, que es un
resultado esperado en el estudio.

Sin embargo, analizando los indicadores de la tabla siguiente, los coeficientes

estimados no son significativos y existen problemas de quiebre estructural y autocorrelacion
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(Durbin — Watson menor que 2 en ambas ecuaciones) evidente en el modelo que debe

corregirse.

Tabla 4.

Estimacion preliminar del sistema de ecuaciones.

Estimation Method: Two-Stage Least Squares
Sample: 2009Q1 2019Q4
Included observations: 44

Total system (balanced) observations 88

Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

Cc(1) -33073.10 81175.12 -0.4074 0.6848
C(2) 8.8983 9.82 0.9061 0.3676
C(3) -3.5104 24 88 -0.1411 0.8881
Cc4) 500.0623 1466.87 0.3409 0.7340
C(5) 6838.641 782.76 8.7366 0.0000
C(6) -256.9747 137.86 -1.8640 0.0659
Determinant residual convariance 3.06E+12

Equation: Y = C(1)+C(2)*X1+C(3)*X2+C(4)*Z1
Instruments: C X2 Z1 Z2

Observations: 44

R — squared -0.6231 Mean dependent var 22916.30
Adjusted R — squared -0.7448 S.D. dependent var 3379.457
S.E. of regression 4463.977 Sum squared resid 7.97E+08

Durbin-Watson stat 1.2979
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Equation: X1 = C(5)+C(6)*Z2
Instruments: C X2 Z1 Z2

Observations: 44

R — squared 0.0764 Mean dependent var 5391.026

Adjusted R — squared 0.0544 S.D. dependent var 667.5411

S.E. of regression 649.1251 Sum squared resid 17697260
Durbin-Watson stat 0.7506

Fuente: Elaboracion propia en base al anexo 1.

e Estimacion definitiva
Para corregir los problemas antes mencionados se deben incluir variables omitidas

en el modelo, las cuales son:

D — {O,Si t < 2014.1
17 W,sit >2014.1

es una variable dummy para corregir quiebre estructural.
Xit-1= Rezago de Xi.

Con las variables antes mencionadas, el modelo reestimado es:

Tabla 5.

Estimacion definitiva del sistema de ecuaciones.

Estimation Method: Two-Stage Least Squares
Sample: 2009Q2 2019Q4
Included observations: 43
Total system (balanced) observations 86
Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

C(1) 16394.55 6093.71 2.6904 0.0105



C(2) 3.4153 0.7484 4.5634 0.0000

C(3) -20.5193 8.3514 -2.4570 0.0186
C4) -482.5587  177.005 -2.7262 0.0095
C(5) 5941.098 1464.95 4.0555 0.0001
C(6) -3571.414  1207.94 -2.9566 0.0041
C(7) -527.2544  183.38 -2.8752 0.0052
C(8) 690.6833 221.04 3.1247 0.0025
C(9) 0.4160 0.13 34273 0.0025
Determinant residual convariance 5.62E+11

Equation: Y = C(1)+C(2)*X1+C(3)*X2+C(4)*Z1
Instruments: C X2 Z1 Z2 D1 Z2*D1 X1 (-1)

Observations: 43

R — squared 0.4835 Mean dependent var 23106.26
Adjusted R — squared 0.4438 S.D. dependent var 3172.878
S.E. of regression 2366.388 Sum squared resid 2.18E+08
Durbin-Watson stat 1.8365

Equation: X1 = C(5)+C(6)*D1+C(7)*Z2+C(8)*Z2*D1+C(9)*X1(-1)
Instruments: C X2 Z1 Z2 D1 Z2*D1 X1 (-1)

Observations: 43

R — squared 0.5802 Mean dependent var 5419.681
Adjusted R — squared 0.5361 S.D. dependent var 647.4798
S.E. of regression 441.0226 Sum squared resid 7391037

Durbin-Watson stat 2.1482

Fuente: Elaboracion propia en base al anexo 1 v tabla 4.
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Luego, a partir de la tabla anterior, el modelo estimado es como sigue:
Y,.16394.55 + 3.415X,, — 20.519X,, — 482.559Z,, + &,
X1;25941.1 — 3571.41D; — 527.25Z,; + 690.68D,Z,, + 0.416X1,_1 + &5,

Donde:

Yt = Inversion privada.

Xit = Inversion publica.

Xt = Riesgo pais.

Z1 = Tasa de interés activa en moneda nacional.

Z>t = Tasa de rendimientos de bonos del gobierno a 10 afos.

B {O,si t < 2014.1
17U, sit >2014.1

es una variable dummy para corregir quiebre estructural
en intercepto (explica la desaceleracion de la inversion privada)

D1Z> = Quiebre en pendiente (explica la desaceleracion de la inversion privada).

X1 = Inversion publica rezagado en un periodo (corregir autocorrelacion).

€1, €2t = Términos de perturbacion.

Una prueba para determinar si en el modelo existen problemas de autocorrelacion
es el test de Durbin — Watson. Las hipotesis de la prueba son:

Ho: No existe autocorrelacion en el modelo estimado.

Ha: Existe autocorrelacion en el modelo estimado.

En la primera ecuacion del modelo el Durbin — Watson es 1.8365.

En la segunda ecuacion del modelo el Durbin — Watson es 2.1482.

Entonces, en el sistema de ecuaciones formado por dos ecuaciones no se puede

rechazar la hipétesis nula, por lo tanto, en el modelo no hay problemas de autocorrelacion;

en consecuencia, las pruebas estadisticas de significacion de parametros seran validas.
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La figura 7 para la prueba de autocorrelacion es el siguiente:

Figura 7.
Prueba de autocorrelacion.
DW Rechazo Ho Acepto Ho Rechazo Ho
1
1
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Asimismo, una simulacién del modelo estimado para comprar graficamente la

proyeccion de la inversion publica y privada se presenta a continuacion:

Figura 8.

Evolucion de la inversion privada observada y simulada (millones de soles).
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—— Y = Inversion privada observada
YE = Inversion privada simulada

Fuente: Anexo 1y tabla 5.



37

Figura 9.
Evolucion de la inversion publica observada y simulada (millones de soles)
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—— X1 = Inversion publica observada
X1E = Inversion publica simulada

Fuente: Anexo 1y tabla 5.

e Test de significancia del modelo estimado
El test se realiza en dos niveles y son:

- Test de significacion global (Prueba Fisher)

Esta prueba permite determinar si cada ecuacion del modelo estimado en la
tabla 5 es globalmente significativo, para ello se realiza la prueba F — Fisher. Las
hipotesis estadisticas son:

Ho: B = 0 (la ecuacion de la inversion privada no es significativa).

Ha: B # 0 (la ecuacion de la inversion privada es significativa).

= 25.59

n— k) R? (86 — 4) 0.4835
1—0.4835

F—statistic=(k_1 1—R2= 11
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k = 4, nimero de parametros estimados de la ecuacion de la inversion
privada.

n= 86, nimero de periodos (trimestres)

Ft (4-1, 86-4) grados de libertad y oo = 5% = 2.72

Ho: B = 0 (la ecuacion de la inversion publica no es significativa).

Ha: B # 0 (la ecuacion de la inversion publica es significativa).

n— k) R? (86 — 5) 0.5802

r—1)1—rz  \5—1)T—0s802 27

F — statistic = (

k = 5, nimero de parametros estimados de la ecuacién de la inversion
privada.

n= 86, nimero de periodos (trimestres)

Ft (5-1, 86-5) grados de libertad y o = 5% = 2.48

Figura 10.
Grafico del test de significacion global (Prueba Fisher).
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Como Fc > Ft (25.59 > 2.72) y (29.99 > 2.48), se rechaza Ho en ambas
ecuaciones del modelo. Es decir, la inversion publica y el riesgo pais determina
significativamente el dinamismo de la inversion privada (inversion fija bruta
privada), considerando el comportamiento de la tasa de interés activa en moneda
nacional (Z1) y la tasa de rendimiento de bonos del gobierno a 10 afios (Z2). En
consecuencia, la hipotesis de investigacion planteada en el estudio es corroborada
como verdadera.

- Pruebas de significacion individual

Se realiza mediante la prueba “t” Student (tc y tt), que permite establecer
contrastes estadisticos de cada variable o regresor del modelo para evaluar si existe
0 no relevancia individual de cada una de las variables de la hipotesis de
investigacion, pero Gnicamente a la primera ecuacion (ecuacién de la inversion
privada) del modelo de ecuaciones simultaneas estimado (tabla 5). Las hipdtesis
estadisticas son:

Ho: B1 = 0, La inversion publica no es significativo en la explicacion de la
inversion privada.

Ha: B1 0, La inversion publica es significativo en la explicacion de la
inversion privada.

Para ello se compara el estadistico T- Student calculado (TC) y de la tabla
(TT).

Significacion del error, [1 = 5%

Tt (86-1,01/2)=Tt (85,0.025)=+06-1.99

Tcl =4.5634
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Ho: B2 =0, El riesgo pais no es significativo en la explicacion de la inversion

privada.

Ha: B2 0, El riesgo pais es significativo en la explicacion de la inversion

privada.

(TT).

Para ello se compara el estadistico T- Student calculado (TC) y de la tabla

Significacion del error, [1 = 5%

Tt (86-1,01/2)=Tt (85 0.025)=+6—1.99

Tc2 =-2.4570
Es significativa si: Tc > Tt 0 -Tc < -Tt
No es significativa si: Tc < Tt 0 -Tc > -Tt

Tras una evaluacion individual, es evidente que cada uno de los factores que

contribuyen a la ecuacion de la inversibn privada tiene importancia.

Especificamente, la inversion pablica y el riesgo pais ejercen una influencia

individual sustancial en la trayectoria de la inversion privada de 2009 a 2019. A

continuacion, se proporciona un analisis detallado de los datos.



Figura 11.
Gréfico de la prueba de significacion individual.
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En consecuencia, considerando las dos pruebas econométricas antes

desarrolladas, se concluye que la hipotesis de investigacion es corroborada durante

el periodo de estudio o investigacion (2009 — 2019).

4.2.4. Andlisis de causalidad de la inversion publicay el riesgo pais sobre la inversion

privada

Con la finalidad de evidenciar cuantitativamente el impacto de la inversion publica y el

riesgo pais en la inversion privada se hace derivaciones parciales a la primera ecuacion del modelo

(ecuacion de la inversion privada), cuya estimacion es:

Y,.16394.55 + 3.415X,, — 20.519X,, — 482.559Z,, + &1,

ay,

= 3.415
aXlt
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Es decir, si lainversion publica aumenta en un millon de soles, entonces la inversion privada
aumentaria en 3.4 millones de soles, lo cual evidencia el efecto multiplicador del gasto en inversion

del estado.

oy,

= —-20.519

En este caso, si el riesgo pais aumenta en un punto basico, la inversion privada disminuiria

en 20.5 millones de soles aproximadamente.

Estos resultados, sintetizan el efecto de la inversion puablica y el riesgo pais sobre la

inversion privada en el Per( durante el periodo 2009-2019.
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CAPITULO V: DISCUSION DE RESULTADOS
5.1. Balance global e interpretacion
El objetivo abordado en el estudio es determinar la influencia de la inversion publica y el
riesgo pais sobre la inversion privada en el Peru durante el periodo 2009 — 2019, para evidenciar
la importancia que tiene la iniciativa del estado cuando se dan las condiciones necesarias y
suficientes que promuevan la iniciativa privada, considerando la influencia del riesgo pais

(estabilidad econémica).

En cuanto a la inversion privada, se conceptualiza legalmente como aquella que proviene
de personas naturales o juridicas privadas, y nacionales o extranjeras, tiene un papel fundamental
en el éxito de la estabilidad econdmica, convirtiéndose en el motor que el impulsa el crecimiento
econdémico a partir del empleo y la formalidad. Desde los noventa, la empresa privada es el
principal administrador de los sectores econdmicos mas relevantes y estratégicos del pais, lo cual
se consolidé en el marco de la politica de estabilidad y la libertad econémicas de los mercados. En
el periodo de estudio (2009 - 2019) es evidente el importante crecimiento de la inversion privada
en el Perd, luego de la crisis financiera del 2008; sin embargo, a partir del 2014 se observa una
desaceleracion de la inversion, entre otras cosas debido al descuido de la promocidn de la inversion
privada por parte del ejecutivo que coincide con la caida del precio de los minerales a nivel

internacional y aumento en el riesgo pais.

En cuanto a la inversion publica, si esta se impulsa en términos de su proporcion respecto
al gasto publico, en un consolidado del 1% del PIB conduce a un aumento de la inversion privada
del 3,6% en tres afios, en promedio (IPE, 2022). En el periodo de estudio la inversion bruta fija
publica fue de 23,033 millones de soles anuales en promedio que representa aproximadamente el

20% del total de la inversion bruta fija (el 80% corresponde a la inversion bruta fija privada).
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El riesgo pais es una medida de las potenciales adversidades asociadas a caracteristicas
especificas de un pais, se vincula a conflictos al interior del pais, a riesgos en el rol regulador del
estado, riesgos cambiarios; y, a aspectos institucionales que afectan las operaciones y
negociaciones de las empresas que operan en un pais; en el caso peruano, el riesgo pais durante el
periodo de estudio ha tenido una tendencia decreciente, en general, siendo esta estacionaria con

pocas volatilidades en su dindmica.

El modelo estimado para la corroboracion de la hipdtesis es un sistema de ecuaciones
simultaneas, que ha sido estimado en forma conjunta a través de los estimadores minimos
cuadrados en dos etapas. Luego de las pruebas estadisticas al modelo global e individual se
concluye que el impacto de la inversion publica y el riesgo pais es determinante en la inversion
privada; de manera que, si la inversion pablica aumenta en un millon de soles, entonces la inversion
privada aumentaria en 3.4 millones de soles y si el riesgo pais aumenta en un punto bésico, la

inversion privada disminuiria en 20.5 millones de soles aproximadamente.

5.2.  Analisis comparativo con otros resultados

En su investigacion Ribeiro y Teixeira (2001) llegaron a la conclusion de que tanto las
ecuaciones de largo plazo como los modelos de corto plazo demuestran la influencia favorable de
las variables del producto, la inversion publica y el crédito financiero, asi como, asi como el
impacto perjudicial del tipo de cambio, sobre la inversion privada. De manera similar, al examinar
el caso peruano, se acepta ampliamente que la inversion publica desempefia un papel crucial en el
estimulo de la inversion privada, particularmente cuando se dirige a mejorar la competitividad

nacional y el desarrollo regional.

En el estudio "Efecto del Riesgo Pais, Tipo de Cambio e Impuesto a la Renta en la Inversion

Privada del Pert: 2000 - 2017", Ferrer, E. (2019) encuentra que la inversion privada en Peru se ve
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afectada negativamente por el riesgo pais, el tipo de cambio real bilateral y la recaudacion del
impuesto a la renta durante el periodo analizado. Especificamente, se confirma que el riesgo pais
tiene un impacto perjudicial en la inversion privada entre 2009 y 2019. Sin embargo, el estudio no
considera los efectos de la recaudacion del impuesto a la renta ni del tipo de cambio para mantener

el enfoque en el objetivo de la investigacion y evitar introducir variables adicionales en el modelo.

Pinedo, G. (2015) en su estudio "El Impacto de la Inversion Publica sobre la Inversion
Privada en el Perd 1990 — 2012" concluye que la inversion publica tiene un efecto de
desplazamiento (“crowding out™) sobre la inversion privada en el Peru durante el periodo 1990-
2012. Utilizando un modelo de correccidn de errores, se encontré que un aumento en la inversion

publica genera una reduccién de la inversion privada en un 6.57% en promedio.

Sin embargo, el estudio también encontr6 que la inversion publica tiene un impacto positivo
a largo plazo. Es decir, si la inversién publica aumenta en un millon de soles, la inversion privada

aumentaria en 3.4 millones de soles en un periodo de estudio mas amplio (2009-2019).
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CONCLUSIONES

Mediante un analisis de ecuaciones simultaneas se corrobora la hipétesis de investigacion
demostrando que la inversion publica tiene un impacto positivo en la inversion privada y el
riesgo pais tiene un impacto negativo. Es decir, el crecimiento de la inversion privada
depende de las politicas de gasto de inversion del estado y el mantenimiento de la
estabilidad econdmica el pais; de manera que, si la inversién publica aumenta en un millén
de soles, entonces la inversion privada aumentaria en 3.4 millones de soles y si el riesgo
pais aumenta en un punto basico, la inversion privada disminuiria en 20.5 millones de soles
aproximadamente.

En el periodo de estudio (2009 - 2019) es evidente el importante crecimiento de la inversion
privada en el Perd, luego de la crisis financiera del 2008; sin embargo, a partir del 2014 se
observa una desaceleracion de la inversion, entre otras cosas debido al descuido de la
promocion de la inversion privada por parte del ejecutivo que coincide con la caida del
precio de los minerales a nivel internacional y aumento en el riesgo pais.

En el periodo de estudio la inversién bruta fija publica fue de 23,033 millones de soles
anuales en promedio que es aproximadamente el 20 por ciento del total de la inversion bruta
fija; el 80 por ciento corresponde a la inversién bruta fija privada.

El riesgo pais es una medida de las potenciales adversidades asociadas a caracteristicas
especificas de un pais, se vincula a conflictos al interior del pais, a riesgos en el rol regulador
del estado, riesgos cambiarios; y, a aspectos institucionales que afectan las operaciones y
negociaciones de las empresas que operan en un pais; en el caso peruano, el riesgo pais
durante el periodo de estudio ha tenido una tendencia decreciente, en general, siendo esta

estacionaria con pocas volatilidades en su evolucion.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda profundizar la investigacion incluyendo la importancia de la politica
monetaria con la finalidad de identificar el rol del banco central en impulso de la inversion
privada a través del manejo de instrumentos de politica monetaria como la tasa de referencia
y las operaciones cambiarias.

Otra ampliacion al estudio es abordar el analisis de la inversion privada con modelos de
largo plazo y corto plazo, pues la idea es diferenciar la evolucion de la inversion de largo
plazo (minera fundamentalmente) y la inversion de corto plazo (activos financieros).

Dado que la inversion puablica tiene un impacto positivo en la inversion privada, se
recomienda fortalecer las politicas de inversion publica. El Estado deberia enfocarse en
proyectos de infraestructura y desarrollo que impulsen la inversién privada, generando asi
un ambiente propicio para el crecimiento econdémico

Considerando que el descuido en la promocion de la inversion privada coincidié con la
desaceleracion a partir de 2014, se sugiere que el gobierno adopte medidas activas para
fomentar la inversion privada. Esto puede incluir incentivos fiscales, simplificacion de

tramites burocréticos y la creacion de un entorno empresarial favorable.
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Anexo 1.

ANEXQOS

Base de datos para el andlisis de regresion.
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Inv. Bruta Inv. Bruta . Tasade |Tasade Rend.
. . Riesgo .
Inv. Bruta Fija Fija . Interes De Bonos

. . e Pais . .

ANO Fija Privada Publica (Puntos Activaen | del Gobierno
TRIM|  (mill. S/. (mill. S/. (mill. S/. Béisicos) M. Nacional | a 10 afios

2007) 2007) 2007) (%) (%)

Y X1 X2 Z1 22
T109 17323.6043 14748.1203 2575.4840 430.4955 22.8190 7.2021
T209 17369.9666 13848.4458 3521.5208 303.1472 21.1222 5.8279
T309 20436.8753 15611.2367 4825.6386 246.7391 20.3292 5.8103
T409 24557.6477 16358.0092 8199.6385 187.9952 19.8973 5.7083
T110 20058.6545 17021.9880 3036.6665 178.7190 19.7413 5.9823
T210 23051.1064 18039.0340 5012.0724 184.1328 19.2323 6.1570
T310 25798.8923 20170.9195 5627.9728 170.1061 18.2103 5.7879
T410 29223.4936 20934.7845 8288.7091 155.1438 18.7218 5.6983
T111 21993.8486 19496.1119 2497.7366 149.4847 18.6377 6.0719
T211 23859.6059 20241.2700 3618.3358 190.8319 18.5285 6.7081
T311 26412.1247 21950.3394 4461.7853 202.6256 18.6387 5.9283
T411 31761.3541 22830.2322 8931.1219 220.8175 18.9068 5.6958
T112 25845.2872 22569.8665 3275.4207 194.7460 18.9336 5.5491
T212 28166.7743 23740.0144 4426.7599 177.6977 19.3908 5.2074
T312 30746.1980 25223.8427 5522.3554 139.9071 19.3920 4.8514
T412 36269.8675 26187.8020 10082.0656 116.0628 19.2312 4.3923
T113 29064.5437 25327.3378 3737.2059 125.7931 19.2532 4.1226
T213 31899.9111 26260.8352 5639.0759 148.6949 18.9475 4.5259
T313 32914.6252 26471.7002 6442.9251 183.2074 18.0593 5.4411
T413 36668.7298 26600.4594 10068.2703 177.6145 16.2970 5.4633
T114 29133.8603 25082.5364 4051.3239 175.1627 15.8028 6.1035
T214 31074.3674 25707.2321 5367.1353 149.4610 15,7287 5.6548
T314 31577.4844 25301.0023 6276.4821 151.1051 15.8312 5.2368
T414 35743.9193 26246.5386 9497.3807 172.5080 15.6105 5.3863
T115 27145.9526 24123.6255 3022.3271 189.5106 16.0808 5.3696
T215 28561.4428 23738.5724 4822.8703 173.1198 16.0363 5.8706
T315 30260.9063 24401.5971 5859.3092 212.8149 16.1662 6.7902
T415 35546.5820 25798.6417 9747.9403 227.1553 16.1401 6.8037

Fuente: Elaboracion propia en base al BCRP.
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Inv. Bruta Inv. Bruta . Tasade |Tasade Rend.
.. .. Riesgo .
Inv. Bruta Fija Fija . Interes De Bonos

. . s Pais . .

ANO Fija Privada Publica (Puntos Activaen | del Gobierno
TRIM (mill. S/. (mill. S/. (mill. S/. Basicos) M. Nacional a 10 afios

2007) 2007) 2007) (%) (%)

Y X1 X2 Z1 Z2
T116 27234.4010 23151.3414 4083.0595 258.7523 16.1389 7.1683
T216 27794.9927 22613.2258 5181.7669 209.3038 16.0693 6.2983
T316 28443.0491 22464.6936 5978.3556 171.8573 16.5739 5.7287
T416 33024.2044 24753.4980 8270.7065 159.6898 17.0827 6.1759
T117 25225.1191 21815.2575 3409.8615 150.1641 17.2548 6.2362
T217 26731.3756 21841.1488 4890.2268 144.7088 16.9025 5.7224
T317 29909.9139 23632.8263 6277.0876 147.0971 16.8917 5.4878
T417 34298.4798 25787.3188 8511.1609 138.1929 16.1011 5.2709
T118 26655.8900 23072.0831 3583.8069 131.9514 15.5650 4.8192
T218 29027.5541 23758.2130 5269.3412 155.4224 14.1698 5.3864
T318 29873.3890 23998.8335 5874.5555 146.7051 14.1963 5.4758
T418 35700.6670 26081.7992 9618.8678 154.7896 14.2254 5.7341
T119 27071.5774 23775.5363 3296.0411 142.5193 14.3907 5.4605
T219 30923.7003 25132.6803 5791.0200 129.0698 14.5254 5.0568
T319 32056.1113 26200.8489 5855.2624 119.8833 14.4519 4.2737
T419 35241.3882 26206.0112 9035.3771 123.1947 14.1738 4.2234

Fuente: Elaboracion propia en base al BCRP.



