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Resumen

El objetivo de esta investigacion es estimar la respuesta dindmica de la
inversion privada ante innovaciones en la inversion publica en el Pert durante 1980—
2024. Se emplean datos trimestrales de inversion bruta fija publica e inversion bruta
fija privada en términos reales, provenientes del BCRP, construyendo tasas de
crecimiento para el analisis dindmico. Metodolégicamente, se estima un VAR y se
identifica un SVAR mediante una estrategia principal de corto plazo recursiva
(Cholesky) para recuperar choques estructurales no correlacionados; adicionalmente,
se reportan contrastes como verificacion de la robustez. Los resultados de las
funciones de impulso-respuesta muestran que un choque positivo en inversion
publica no genera un efecto inmediato estadisticamente distinto de cero en el primer
trimestre, pero a partir del segundo trimestre la respuesta de la inversion privada se
vuelve positiva y significativa, alcanzando su mayor intensidad alrededor del tercer
trimestre, consistente con un patron “hump-shaped”. La descomposicion de varianza
del error de prondstico indica que los choques de inversion publica explican
aproximadamente una quinta parte (<20%-22%) de la variabilidad de la inversion
privada en el horizonte de mediano y largo plazo, lo que sugiere relevancia
econdmica ademas de significancia estadistica. Por ultimo, en la causalidad en el
sentido de Granger evidencia una relacion predictiva unidireccional desde inversion
publica hacia inversion privada. En conjunto, los hallazgos son consistentes con un
efecto de complementariedad (crowding-in) bajo el esquema de identificacion

adoptado.

Palabras clave: Inversion publica, Inversion privada, Crowding-in,

Crowding-out, Modelo SVAR, Peru.

v



Abstract

This study estimates the dynamic response of private investment to
innovations in public investment in Peru over 1980-2024. Quarterly real series of
public and private gross fixed capital formation from the Central Reserve Bank of
Peru are used, and growth-rate transformationsare constructed for dynamic analysis.
A reduced-form VAR is estimated and a structural VAR (SVAR) is identified using a
short-run recursive (Cholesky) strategy as the main identification scheme to recover
orthogonal structural shocks; additional checks are reported for robustness. The
impulse response functions show that a positive public-investment shock does not
yield an immediate statistically significant effect in the first quarter, but private
investment reacts positively and significantly from the second quarter onward,
reaching its peak around the third quarter, displaying a hump-shaped pattern.
Forecast error variance decomposition indicates that public-investment shocks
account for roughly 20%—22% of the medium- and long-run variability of private
investment, suggesting economically meaningful effects. Finally, Granger-causality
results support a predictive (one-way) relationship running from public to private
investment. Overall, the evidence is consistent with a crowding-in pattern under the

adopted identification assumptions.

Keywords: Public investment, Private investment, Crowding-in, Crowding-

out, SVAR model, Peru.
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Introduccion

La relacion entre la inversion publica y la inversion privada ha sido objeto de
amplio debate tanto a nivel teérico como empirico, dado su rol fundamental en el
crecimiento econdmico, la generacion de empleo y la reduccion de desigualdades. A
nivel internacional, la inversion, en las décadas de 1980 y 1990 estuvieron marcadas
por la implementacion de programas de ajuste estructural promovidos por
instituciones financieras internacionales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial. Segun el Banco Mundial (1989), estos programas
alentaron la reduccién de la inversion publica en paises en desarrollo bajo la premisa
de que una menor intervencion estatal crearia un entorno mas favorable para la
inversion privada. Sin embargo, los resultados fueron mixtos, ya que, si bien algunos
paises lograron estabilizar sus economias, las reducciones en la inversion publica
limitaron el desarrollo de infraestructura bésica, afectando negativamente la
complementariedad entre la inversion publica y privada en muchas economias
emergentes, incluido el Pert. Sin embargo, investigaciones posteriores han mostrado
resultados mixtos. Por un lado, estudios como los de Pereira y Andraz (2013)
destacan que la inversion publica en infraestructura genera efectos crowding-in, al
complementar y estimular la inversion privada en paises con déficits de
infraestructura basica. Por otro lado, Cavallo y Daude (2011) sefialan que, en
contextos de baja eficiencia institucional, la inversion publica puede desplazar a la
privada (crowding-out) debido a la competencia por recursos escasos, como el

crédito.

Segun Banco Mundial (2024), la inversion publica en la década de 1990 fue

en promedio fue de 25% del PBI, En la década de 2000, las economias emergentes



experimentaron un auge en la inversion publica, particularmente en infraestructura,
impulsado por un entorno global de tasas de interés bajas y un aumento en los
precios de los commodities. En este contexto la inversion publica paso de 23%
(2000) a 28% en el ano 2022 (BM, 2024). Mientras la inversion privada fue 24% en
el afio 2000 y pasé a 26% de PBI en el afio 2024. Este periodo estuvo acompafiado
por un incremento significativo en los flujos de capital hacia América Latina, lo que
permitid financiar proyectos de infraestructura a gran escala. Sin embargo, segiin
datos del Banco Mundial (2022), la pandemia de COVID-19 revirti6 gran parte de
este progreso, reduciendo drasticamente los ingresos fiscales y restringiendo las
capacidades de inversion publica. En este nuevo escenario, la interaccion entre la
inversion publica y privada se volvio aun mas critica para reactivar las economias en

desarrollo.

En el caso peruano, el periodo 1980-2024 ha estado marcado por una serie de
crisis econdmicas, reformas estructurales y ciclos de expansion econémica, todos los
cuales han afectado la relacion entre la inversion publica y privada. En la década de
1980, el Perti experimento6 una de las peores crisis econdmicas de su historia,
caracterizada por hiperinflacion, recesion y desequilibrios fiscales extremos. Segiin
el INEI (2023), la inflacion acumulada durante este periodo superd6 el 2,000%,
mientras que el PBI se contrajo en un promedio del 1% anual. Durante esta década,
la inversion publica se desplomd debido a restricciones fiscales severas. Segun el
Panorama de la Economia Peruana (INEI, 2023), la formacién bruta de capital fijo
publico como porcentaje del PBI pasé de representar el 6% a menos del 3% hacia
finales de la década. La incapacidad del Estado para mantener un nivel adecuado de

inversion en infraestructura basica afectd negativamente la productividad de sectores
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clave, como agricultura e industria ligera. Por su parte, la inversion privada se
contrajo significativamente, cayendo del 18% del PBI en 1980 a menos del 10% en
1990. Este retroceso reflejo la incertidumbre politica, el conflicto armado interno y la
falta de un entorno macroeconémico estable. Segiin Moron y Sanborn (2007) el
deterioro de la infraestructura y la alta volatilidad macroeconémica desincentivaron

la entrada de capital extranjero y redujeron la confianza empresarial.

La década de 1990 hubo un cambio en la economia, esto debido a las
reformas estructurales que se impulsé en el gobierno del presidente Alberto Fujimori,
las politicas que se implementaron fueron los programas de privatizaciony liberacion
de mercados para asi lograr la estabilizacion macroecondémica, los sectores con
mayor impacto fueron en la mineria y telecomunicaciones. La inversion publica se
mantuvo oscilando en niveles bajos, entre el 3% y 4% del PBI. Segiin BCRP (2023),
las inversiones estratégicas en los proyectos de transporte y energia lograron tener
efectos positivos. De igual forma, la Inversion privada se recupero teniendo un
crecimiento promedio de 6% anual entre los afios de 1993 y 1997, los sectores que
mas se desarrollaron fueron la mineria, la construccion y las telecomunicaciones.
Segun el INEI (2023) se recuperd la Inversion privada debido a la entrada de capital

extranjero y el fortalecimiento del marco legal para la inversion.

A principios del siglo XXI el Pert tuvo un auge econdémico debido al superciclo
de los commodities, esto causo un crecimiento en el PBI, segun el INEI (2023)
aumento en un 6% anual, la inversion publica creci6 del 4% en el 2000 al 6% del PBI
en el 2014; esto debido a que principalmente se enfocaron en la infraestructura de
transporte, agua y saneamiento, esto para poder mejorar la conectividad y

productividad del sector agroindustrial; por lo cual hubo un mayor auge en las
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exportaciones no tradicionales (INEL, 2023). De igual manera, la inversion privada
crecid presentando un promedio del 22% del PBI en el 2013. Esto debido al auge del
sector inmobiliario y los grandes proyectos mineros. Segun Moron y Sanborn (2007),
tanto la inversion privada como la publica se complemento, pues el increment6 en de

los proyectos publicos causo el incremento de la productividad del capital privado.

Entre los periodos 2015 -2024, segin el BCRP (2024), la inversion publica
crecid en un promedio de 2.3%, mientras que la inversion privada en 1.0%. A pesar
de que las tasas de crecimiento son positivas hasta el 2019, la pandemia del COVID-
19 desacelero el crecimiento de la economia peruana en el 2020, con una caida del
11.1% en promedio del PBI (BCRP, 2021). Segtin el BCRP (2024), el promedio de
la inversion bruta fija publica desde el 2020 al 2024 es de 5.7%, mientras que la
inversion privada presenta un crecimiento promedio de 1.9%. Se pudo sobrellevar la
crisis con el aumento de la inversion publica con los proyectos de infraestructura,
ademas de los programas sociales financieros que impulsaron la recuperacioén
econdmica. No obstante, segun el Banco Mundial (2022), la inversion publica ha
tenido una reactivacion mas lenta, esto debido a la incertidumbre politica del pais, la

inflacion global y la guerra de Ucrania

Desde 1980 al 2024, la inversion publica y privada en el Pert siempre han
estado afectadas por la estabilidad macroecondmica del pais. Segun el INEI (2023), la
inversion bruta fija, la cual representa un promedio del 20% del PBI anual es
considerada una pieza fundamental para el desarrollo econdomico. Por eso es
importante su estudio, ya que no solo se usa para interés académico, sino también para
poder hacer politicas ptblicas. En este sentido, el investigar sobre ambas otorga una

informacion empirica para que se pueda tomar decisiones en el ambito fiscal.
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En la presente investigacion se busca responder ;Como afecta la inversion
publica a la inversion privada en el Pert entre 1980 y 20247, ;Cual es el impacto que
tiene un choque positivo de inversion publica sobre la inversion privada en el corto
plazo?, ;Existe efecto crowding-out o crowding-in como resultado del incremento en
la inversion publica sobre la inversion privada en el largo plazo en el Perti? Tiene
como objetivo general el determinar mediante modelo SVAR cémo afecta la
inversion publica a la inversion privada en el Pert durante el periodo 1980-2024 y
los especificos: 1) Identificar cual es el impacto de un choque positivo de inversioén
publica sobre la inversion privada en el corto plazo, y ii1) Evaluar si el aumento de la
inversion publica desplaza (crowding-out) o incentiva (crowding-in) la inversion

privada en el largo plazo en el Pert.

En la Teoria Econdmica relaciona la Inversion Publica y Privada mediante los
Modelos de Ramsey-Cass-Koopmans y Solow-Swan en la que se sefiala como la
acumulacion de capital publico puede afectar la productividad marginal del capital
privado (Barro, 1990). En las teorias del crecimiento endogeno, se destacan
principalmente la importancia del gasto publico (G), el cual es clave para que haya
un crecimiento a largo plazo (Romer, 1990). Las investigaciones empiricas
realizadas con anterioridad han estudiado esta relacion en economias emergentes y
en desarrollo. Pereira y Andraz (2013) destacan que la inversion publica tiende a
generar efectos crowding.in, pues al enfocarse en infraestructura mejoran las
condiciones productivas del sector privado; por el contrario, segin Cavallo y Daude
(2011) la inversion publica usada en economias con baja eficiencia institucional
pueden desplazar a la inversion privada, debido a que pueden competir por recursos

financiero y un aumento de las tasas de interés.
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La investigacion utiliza un enfoque econométrico se basa principalmente en
un modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR). Este enfoque es
especialmente adecuado para poder capturar las interacciones dindmicas entre las
variables que son la inversion publica y privada. El modelo SVAR ha sido muy
utilizado en estudios de politicas fiscales debido a su capacidad para identificar
relaciones causales en sistemas con retroalimentacion simultdnea (Blanchard &
Perotti, An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in
Government Spending and Taxes on Output, 2002). El modelo SVAR permitid
descomponer los efectos directos e indirectos de la inversion publica sobre la privada
en el Peru, lo que posibilito diferenciar entre choques de demanda agregada, oferta y
politicas fiscales. La metodologia es justificada por la capacidad de poder abordar los
problemas de endogeneidad y autocorrelacion, las cuales son caracteristicas muy
comunes en andlisis de series temporales macroecondmicas (Stock & Watson, 2016).
Asimismo, se utilizaran datos de fuentes como el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) y el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), garantizando la

solidez y confiabilidad de los resultados.

La estructura de la tesis se organiza de la siguiente manera: en primer lugar, se
presenta la introduccién, donde se expone el problema de investigacion, los objetivos
y la motivacién del estudio. En el primer capitulo, se desarrolla la revision de la
literatura, el cual abarca tanto los antecedentes de la investigacion, como las bases
tedricas, el marco conceptual y la formulacion de las hipotesis. En el segundo capitulo
de materiales y métodos se detalla las variables, técnicas e instrumentos empleados, la
poblacidon y muestra temporal, asi como el nivel, tipo, disefio de la investigaciony el

método experimental utilizado. En el tercer capitulo se presentan los resultados que
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fueron obtenidos, mientras que el cuarto capitulo corresponde a la discusion de los

hallazgos. Finalmente, la tesis culmina con las conclusiones y recomendaciones.
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1. Revision de literatura

1.1. Antecedentes de la investigacion

Internacionales

Francois y otros (2024), en su investigacion “Crowding In Effect of Public
Investment on Private Investment Revisited”, analizaron si la inversion publica
genera un efecto de complementariedad o desplazamiento sobre la inversion privada
en economias emergentes y en desarrollo durante el periodo 1980-2019. El disefio de
investigacion fue cuantitativo, con un enfoque econométrico basado en datos panel
de 109 paises. Se utilizo una metodologia de estimacion por variables instrumentales
(2SLS) para abordar problemas de endogeneidad, empleando desembolsos previstos
de préstamos oficiales como instrumento para la inversion publica. Las principales
variables incluyeron la inversion publica y privada, medidas como proporciones del
PIB. Los resultados mostraron que un incremento de un dolar en la inversion publica
elevo la inversion privada en aproximadamente 1.6 dolares, con efectos mas
significativos en paises de bajos ingresos y en Africa Subsahariana. Los hallazgos
subrayaron que la complementariedad entre ambas inversiones es mayor en
contextos con bajos niveles de desarrollo financieroy control de la corrupcion. Como
limitaciones, los autores sefialaron posibles problemas de instrumentos débiles y la

dependencia de ciertos supuestos sobre los mercados financieros.

Elroukh (2024), en su investigacion “Does Public Investment Crowd Out
Private Investment in Egypt? A Sectoral-Level Analysis”, tuvo como objetivo
analizar si la inversion publica desplaza o complementa la inversion privada en
Egipto a nivel agregado y sectorial. El disefio de investigacion fue cuantitativo y

empled modelos de regresion autorregresiva con rezagos distribuidos (ARDL)

16



utilizando datos trimestrales entre 2004 y 2022. El enfoque incluy6 andlisis
economeétrico para explorar relaciones a largo plazo entre inversion privada,
inversion publica, crédito al sector publico, tasa de interés y PIB. Las variables
principales fueron la inversion privada y publica, el crédito publico como proporcion
del crédito total, la tasa de interés y el PIB. Los resultados mostraron que la inversion
publica agregada tiene un efecto desplazador sobre la inversion privada con una
elasticidad de -0.66, mientras que, en sectores especificos, como agricultura, gas
natural, manufactura, construcciony bienes raices, mostrd un efecto complementario.
Sin embargo, en sectores como comercio y comunicaciones, se observo un efecto
desplazador. Las conclusiones destacaron la necesidad de priorizar la inversion
publica en sectores donde complementa la inversion privada y reducirla en sectores
donde compite directamente. Como limitaciones, se identifico que la dependencia del

endeudamiento publico puede inhibir atin mas la inversion privada.

lasco-Pereira y Duregger (2024), en su investigacion “Public Investment,
Infrastructure, and Private Investment in Brazil: Is There a Crowding-In Effect?”,
tuvieron como objetivo evaluar el impacto de la inversion publica y la infraestructura
sobre la inversion privada en maquinaria y equipo en Brasil entre 1947 y 2017. El
disefo de investigacion fue cuantitativo, basado en modelos econométricos de
rezagos distribuidos autorregresivos (ARDL), lo que permitid analizar relaciones de
cortoy largo plazo. Las principales variables incluyeron inversion privada, inversion
publica, inversion en infraestructura, inflacion, crecimiento de la demanda y términos
de intercambio. Los resultados econométricos mostraron evidencia de un efecto
crowding-in, donde un aumento del 1 % en la inversion publica o en infraestructura

impulso6 la inversion privada en un 0.5 %-0.6 % a largo plazo. Sin embargo, se

17



identifico que la inflacion y los altos costos laborales tuvieron efectos negativos
sobre la inversion privada. Los autores concluyeron que la inversion publica y en
infraestructura desempeiia un papel crucial en la promocion de la inversion privada y
el crecimiento econdmico, aunque identificaron limitaciones en términos de los
niveles modestos de inversion en infraestructuray la dependencia del financiamiento

publico.

Maganya (2024), en su investigacion titulada “Empirical Investigation of the
Effect of Public Investment on Private Investment in Tanzanian Context”, tuvo como
objetivo analizar si la inversion publica desplaza o complementa la inversion privada
en Tanzania durante el periodo 1985-2022. El disefio de investigacion fue
cuantitativo, utilizando un modelo de correccion de errores vectorial (VECM) para
abordar datos de series temporales no estacionarias. Las variables analizadas
incluyeron inversion publica, inversion privada, tasa de interésreal y crecimiento del
PIB, con datos obtenidos del Tanzania National Bureau of Statistics y el International
Financial Statistics del FMI. Los resultados econométricos mostraron que la
inversion publica tuvo un efecto desplazador significativo sobre la inversion privada,
reduciendo esta ultima en 0.81 unidades por cada unidad adicional de inversioén
publica. Sin embargo, el crecimiento del PIB tuvo un impacto positivo significativo
en la inversion privada, aumentando esta tltima 4.8 veces por cada unidad adicional
de crecimiento. La conclusion destaco la importancia de disefar politicas que
prioricen inversiones publicas complementarias a las privadas, especialmente en
infraestructura, mientras se evita el endeudamiento excesivo. Entre las limitaciones,
se menciono la falta de analisis mas detallados sobre diferentes categorias de

inversion privada y sus respuestas diferenciadas a los choques de inversion publica.

18



Rai y otros (2024), en su investigacion “An Empirical Analysis of the
Asymmetric Association of Public Investment with Private Investment: Revisiting
Crowding-In/Out Effect”, tuvieron como objetivo evaluar el impacto asimétrico de la
inversion publica sobre la inversion privada en India entre 1980 y 2022,
desagregando la inversion publica en los sectores de infraestructura y no
infraestructura. El disefio fue cuantitativo, empleando un modelo NARDL (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag) para capturar efectos no lineales y relaciones de
largo y corto plazo. Las variables incluyeron inversion privada, inversion publica en
infraestructura y no infraestructura, tasa de interés, disponibilidad de crédito,
inversion extranjera directa (IED) y brecha del PIB. Los resultados indicaron que la
inversion publica en no infraestructura favorece la inversion privada (efecto
crowding-in), mientras que la inversion en infraestructura la desplaza (efecto
crowding-out), debido a periodos de maduracion prolongados. En el corto plazo, se
observaron impactos negativos mas significativos ante choques negativos en la
inversion publica. Los autores concluyeron que politicas publicas efectivas deben
priorizar inversiones publicas estratégicas y equilibrar tasas de interés y créditos para
maximizar el efecto crowding-in, aunque reconocieron limitaciones relacionadas con

la agregacion de datos y las dinamicas especificas del sector.

Ho y Nguyen (2024), en su investigacion titulada “The Impact of Public
Investment on Private Investment in Vietnam’s Central Key Economic Region and
the Mekong Delta Key Economic Region: A PMG Approach”, tuvieron como
objetivo analizar el impacto de la inversion publica sobre la inversion privada en las
regiones clave de Vietnam entre 2010 y 2021. El disefio fue cuantitativo, utilizando

el método PMG (Pool Mean Group) para distinguir entre los efectos de corto y largo
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plazo, considerando datos anuales de inversion publica y privada, IED, PIB regional
bruto (GRDP), inflacién y tasa de interés real en nueve localidades. Los resultados
mostraron que, en el largo plazo, la inversion publica tuvo un efecto de crowding-in
sobre la inversion privada (0.616 % de aumento por cada 1 % de incremento en
inversion publica), mientras que en el corto plazo predominé un efecto de crowding-
out o impacto neutro. Las conclusiones destacaron la necesidad de priorizar
inversiones publicas en infraestructura para maximizar su impacto positivo en la
inversion privada y mejorar su distribucion regional. Entre las limitaciones, se sefialo

el tamafio reducido de la muestra y la ausencia de un andlisis espacial detallado.

Mukui y otros (2023), en su investigacion “The Effect of Public Investment
on Private Investment in Kenya”, tuvieron como objetivo analizar si la inversion
publica desplaza o complementa la inversion privada en el contexto keniano. El
disefo de investigacion fue cuantitativo, basado en un modelo de correccion de
errores vectorial (VECM) que incorporo6 datos de series temporales del periodo 1970-
2020. Las variables analizadas incluyeron inversion publica, inversion privada, tipo
de cambio, tasa de interés real y consumo privado, todas medidas como proporcion
del PIB o tasas relacionadas. Los resultados mostraron que la inversion publica tuvo
un impacto positivo y significativo sobre la inversion privada, con un efecto
complementario de 0.21 % en el corto plazo. Ademas, se identificaron relaciones de
largo plazo mediante cointegracion, sugiriendo una interaccion positiva sostenida
entre ambas inversiones. Sin embargo, el analisis destaco limitaciones relacionadas
con el financiamiento mediante endeudamiento publico, lo cual podria generar
efectos desplazadores indirectos. Los autores concluyeron que politicas publicas bien

disenadas pueden potenciar la complementariedad entre inversiones publicas y
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privadas, pero sefialaron como limitacion la dificultad de generalizar los hallazgos

mas alla del caso keniano.

Lien (2022), en su investigacion titulada “The assessment of impacts of
public investment, state investment on private investment and economic growth in
Vietnam”, tuvo como objetivo analizar el impacto de la inversion publica y estatal
sobre la inversion privada y el crecimiento econdmico en Vietnam. El disefio de la
investigacion fue cuantitativo y basado en datos panel de 22 sectores econémicos
para el periodo 1990-2019. El enfoque fue econométrico, empleando un modelo de
regresion con errores estandar ajustados mediante el método de Driscoll & Kraay,
adecuado para mitigar problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion en los
errores. Las variables incluyeron inversion publica, inversion estatal, inversion
privada y PIB sectorial. La muestra comprendié 660 observaciones con datos de
sectores clave como agricultura, manufactura, servicios y mas. Los resultados
mostraron que tanto la inversion publica como la estatal tuvieron un impacto positivo
significativoen la inversion privada y el PIB sectorial, con un coeficiente de 1.037 y
3.255, respectivamente, en los modelos estimados. No obstante, se destacod que la
inversion privada tuvo un efecto mayor en el crecimiento del PIB comparado con la
inversion estatal. La conclusion subrayo la importancia de la inversion publica como
impulsor de infraestructura y facilitador de la inversion privada, pero también
identifico limitaciones en la eficiencia de la inversion estatal, especialmente en

sectores con alta capacidad del sector privado.

Sen y Kaya (2014), en su investigacion “Crowding-Out or Crowding-In?
Analyzing the Effects of Government Spending on Private Investment in Turkey”,

analizaron empiricamente los efectos del gasto ptblico sobre la inversion privada en
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Turquia durante el periodo 1975-2011, con el objetivo de evaluar la existencia de
efectos de desplazamiento (crowding-out) o complementariedad (crowding-in). El
diseno fue cuantitativo, basado en un modelo econométrico modificado de Aschauer
(1989) para separar los componentes del gasto gubernamental, y empled un modelo
de correccion de errores vectorial (VECM) para analizar relaciones de corto y largo
plazo. Las variables incluyeron inversion privada, gasto corriente gubernamental,
transferencias corrientes gubernamentales, gasto de capital gubernamental, gasto en
intereses y PIB. Los resultados mostraron que el gasto corriente, las transferencias
corrientes y el gasto en intereses desplazan la inversion privada, mientras que el
gasto de capital la complementa, generando un efecto positivo a largo plazo. Los
autores concluyeron que las politicas fiscales en Turquia deben priorizar el gasto de
capital para estimular la inversion privada, identificando como limitaciones la
especificidad de los datos al contexto turco y la dependencia de modelos

€conomeétricos.

Nacionales

Rojas (2021), en su investigacion que tiene por titulo “Inversion Publica y
Privada en el Pert ;Crowding in o crowding out? 1990-2018”, en el cual presenta
como objetivo principal analizar el efecto que tiene la inversion publica sobre la
privada en el contecto peruano, por lo que se utilizo la metodologia de cointegracion
de Johansen, asi tambien el Modelo de Correccion de Errores (VEC). Su aplicacion
tuvo como resultados que la inversion publica presenta efecto de complementariedad
(crowding in) a la inversion privada, sus hallazgos revelan que un aumento del 1%

en la inversion publica estimula o incrementa la inversion privada en un 0.665%, esto
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lleva a la conclusion de que una politica fiscal expansiva es un captador o

complemento para el sector privado.

Pinedo (2015), en su trabajo de investigacion titulada “El impacto de la
Inversion Publica sobre la Inversion Privada en el Peru 1990-2012”, tuvo como
objetivo el determinar el impacto de la inversion publica sobre la privada, para lo
cual se obtuvieron datos del BCRP, de la inversion publica y privada, asi como de las
colocaciones de creditos otorgados al sector publico. Su disefio es cuantitativo
utilizando el modelo de Vectores Autoregresivo, en el cual que pudo encontrar que la
inversion publica desplaza (efecto crowding-on ) a la inversion privada en un 6.57%,
se recomienda que se deben aplicar diversas politicas expansivas que impacten en el

producto.

1.1.1. Bases teoricos

1.1.1.1.  Inversion publica sobre la inversion privada

Para poder comprender como la inversion publica puede tener un efecto
complementario o desplazador se debe recurrir a las Teorias Macroecondmicas
clasicas y contemporaneas , como los modelos de crecimiento de Solow-Swan y
Ramsey-Cass-Koopmans, la teoria del crecimiento enddgeno y la teoria del
acelerador de inversion. Estas teorias permiten analizar cuales son los efectos

directos como indirectos de la inversion publica sobre los agentes economicos.

La teoria del crecimiento endogeno es fundamental para poder analizar la
inversion publica y privada, pero usando la funcidon ampliada que fue propuesta por
Aschauer (1989) y Barro (1990). Esta teoria a diferencia del modelo clasico

tradicional o también llamado Modelo Solow-Swan, en donde asume a la tecnologia
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como una variable exdgena, explica que el capital publico es considerado un insumo

directo de la funcion de produccion.

Formalmente, asumimos una funcion de produccion del tipo Cobb-Douglas

ampliada:

Yt :At'Ka

B
prit Lt - K

gt

Donde:

e Y, producto agregado.

* K, stock de capital privado.

e K

4.t stock de capital publico (infraestructura).

e L, fuerza laboral.

e A, productividad total de los factores.

Bajo esta especificacion, ante una mayor inversion publica esto generaria un

aumento en la productividad marginal del capital privado PMK,, = A; - a - Kgrftl .

K; .» siempre que y > 0. La condicion de equilibrio para la inversion privada se

deriva de la maximizacion de beneficios de la funcion de produccion, donde el stock

optimo de capital privado depende de forma positiva del stock de capital publico:

dy Y s
=a =T
dK,y Ky

El que stock optimo de capital privado implica teéricamente que hay
existencia de un efecto de complementariedad o también llamado crowding-in: se
puede explicar principalmente que cuando hay mayor gasto publico en

infraestructura esto causa que se reduzcan los costos de produccion de las empresas,
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elevando la rentabilidad de la inversion privada, lo que se traduce como un

desplazamiento de la demanda de inversion hacia la derecha.

Para poder explicar cual es la dindmica de ajuste en el corto plazo tenemos la
teoria del Principio del Acelerador Flexible (Jorgenson, 1963). La cual explica la
respuesta ante un aumento en el gasto publico no tiene un efecto inmediato en el
stock de capital, esto debido a que la toma de decisiones y los costos de instalacion

tardan en ejecutarse.

La teoria del acelerado, que también relaciona la inversion publica con la
privada, inicialmente propuesta por Clark (1917) y posteriormente desarrollada por
Samuelson (1939), la cual indica en su representacion matematica que la inversion
privada depende de los cambios en la demanda agregada o también llamada a

produccioén esperada.

It = ﬁAYta

donde I; es la inversion neta, AY; es el cambio en la produccién, y B\betaf es
el coeficiente de aceleracion. La teoria explica que la inversion publica en
infraestructura puede actuar como un impulsor que aumenta la produccion esperada,
esto genera que las empresas privadas puedan expandir su capacidad productiva o
inversion privada. Pero, si la inversion publica se encuentra financiada por deuda
esto generaria un aumento en las tasas de interés o incrementa la carga fiscal, y los
efectos positivos generados por la inversion publica pueden ser contrarrestados

debido a la reduccion en la rentabilidad esperada de la inversion privada.

El modelo acelerador tiene como caracteristicas principales, la relacion

directa con la produccion, donde la inversion se encuentra determinada por los
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cambios que tiene el nivel de produccion, lo que se contrasta con la realidad, ya que
una economia en expansion tiende a experimentar mayores niveles de inversion,
mientras que, en periodos de recesion, la inversion disminuye. El ajuste de la
capacidad, ya que las empresas buscan seguir manteniendo un nivel productivo
optimo, si la produccidn actual se encuentra insuficiente para satisfacer la demanda
futura las empresas aumentaran la inversion privada para cubrir esta demanda. El
efecto multiplicador econdmico en donde ante un aumento de la inversion inicial
genera una mayor actividad econdmica. Sin embargo, este modelo también presenta
sus limitaciones, uno de estos son los costos de ajuste y las restricciones financieras
que enfrentan muchas empresas, también no se consideran las expectativas a largo

plazo o la diversificacion.

Segun Jogerson (1963), el modelo acelerador ampliado, al cual se introdujo
determinantes adicionales como el costo de capital y tasas de interés; explica que la
inversion no solo depende del nivel de produccion, sino también dependen de un
costo de capital, lo que hizo que se tenga un analisis mas realista y que considera la
importancia de las politicas monetarias en las decisiones de inversion. Agenor y
Moreno-Dodson (2006), argumentan que la inversion publica en infraestructura es
mas efectivas cuando se incentivan las politicas publico-privadas, ya que permiten
que el sector privado pueda participar en proyectos de infraestructura beneficiandose
de los retornos generados, este ayuda a no haya un efecto desplazamiento de la

inversion publica.

La efectividad de la inversion publica como un motor del crecimiento
economico depende de su cuan alineado se encuentre con los objetivos de desarrollo.

Barro y Sala-i-Martin (2004) destacan que las inversiones publicas deben priorizar
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sectores estratégicos, como la educacion, la salud y la infraestructura bésica.
Ademas, es fundamental que se garantice la transparencia de la inversion publica en
infraestructura para maximizar su impacto positivo en la economia. En este sentido,
la calidad del gasto publico es un determinante crucial para generar un efecto de

complementariedad y evitar efectos adversos sobre la inversion privada.

1.1.1.2.  Crowding in/out de la inversion publica

Pereira y Andraz (2013) encontraron que la inversion publica en
infraestructura genera un efecto multiplicador positivo en la inversion privada,
particularmente en economias avanzadas y emergentes donde la infraestructura
basica es insuficiente. También, logran argumentar que los efectos positivos son mas
evidentes en sectores como transporte, energia y educacion, donde la asignacion de
los bienes publicos mejora la productividad del capital privado. Por otro lado,
Cavallo y Daude (2011) observaron que, en economias con instituciones ineficaces,
la inversion publica tiende a desplazar la inversion privada debido a ineficiencias en

la asignacion de recursos y los notables problemas de corrupcion.

Efecto de crowding-in (complementariedad entre inversion publica y privada)
Segun, Calderon y Servén (2004), el efecto de crowding-in se refiere a como
la inversion publica puede complementar y estimular la inversion privada, generando
un efecto multiplicador positivo en la economia. Este fendmeno ocurre
principalmente cuando la inversion publica es dirigida a sectores estratégicos como
infraestructura, salud y educacion, que son esenciales para el funcionamiento

eficiente del sector privado.

Mecanismos de crowding-in:
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e Aumento de la productividad marginal: Aschauer (1989), demuestra que la
inversion publica en infraestructura mejora la productividad del capital
privado, especialmente en economias desarrolladas, proporcionando
evidencia empirica de este mecanismo.

e Generacion de confianza: Calderén y Servén (2004) analizan como la
infraestructura publica bien disefiada puede reducir la incertidumbre y
aumentar la inversion privada al mejorar el entorno econémico.

e Efecto de demanda inducida: Francois y otros (2024) encuentran que, en
economias emergentes, la inversion publica incrementa la inversion privada
al estimular la demanda agregada, mostrando asi un efecto multiplicador

positivo.

Segun Calderon y Servén (2004), un aumento en la inversion publica en
infraestructura esta asociado con un crecimiento significativo de la productividad
total de los factores en Ameérica Latina, lo que ha sido fundamental para atraer

inversiones extranjeras directas (IED) y fomentar el desarrollo del sector privado.

Efecto de crowding-out (desplazamiento de la inversion privada)

Segun, Feldstein (1982), el efecto de crowding-out ocurre cuando la inversion
publica desplaza a la inversion privada, reduciendo el impacto total que tiene sobre la
economia. Este efecto es mas comun en economias avanzadas con mercados
financieros desarrollados, en donde la competencia por recursos y el aumento de las

tasas de interés pueden incrementar el costo del capital para el sector privado.

Causas del crowding-out:
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¢ Financiamiento mediante deuda y aumento de tasas de interés: Feldstein
(1982) estudidé como el endeudamiento publico puede incrementar las tasas
de interés, elevando el costo del capital para las empresas privadas, un
aspecto central del crowding-out.

e Competencia por recursos: Este mecanismo es analizado en el contexto de
economias que presentan recursos limitados, en donde los gobiernos
compiten directamente con el sector privado por insumos financierosy fisicos
(Elmendorf & Mankiw, 1999).

e Efecto Ricardiano: Barro (1974) es la referencia principal para esta teoria, ya
que plantea que los agentes econdémicos racionales anticipan impuestos
futuros para financiar el gasto publico, lo que reduce su disposicion a invertir

o consumir en el presente.

Segun Hicks (1937), el Modelo IS-LM, es una herramienta clave en
macroeconomia para analizar como interactiian los mercados de bienes y de dinero, y
como las politicas fiscales y monetarias afectan las variables macroecondémicas como
el nivel de produccion, el consumo, la inversion y la tasa de interés, en el contexto
del impacto del gasto publico sobre la inversion privada, el modelo IS-LM
proporciona un marco util para comprender los posibles efectos de desplazamiento

(crowding-out) o complementariedad (crowding-in) de la inversion publica.

Este modelo combina dos componentes esenciales: la curva IS, que representa
el equilibrio en el mercado de bienes, y la curva LM, que describe el equilibrio en el
mercado de dinero. La curva IS muestra todas las combinaciones de niveles de
ingreso y tasas de interés donde el ahorro iguala la inversion, considerando ademas el

impacto del gasto publico. Su pendiente negativa refleja que una menor tasa de
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interés incentiva la inversion privada, aumentando el nivel de produccion. Por otro
lado, la curva LM representa todas las combinaciones de ingreso y tasa de interés que
equilibran la oferta y la demanda de dinero. Su pendiente positiva indica que un
mayor ingreso incrementa la demanda de dinero para transacciones, lo que eleva las
tasas de interés si la oferta monetaria es constante ( (Hicks, 1937; Blanchard &
Perotti, An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in

Government Spending and Taxes on Output, 2002).

El impacto del gasto publico en el modelo IS-LM se observa a través del
desplazamiento de la curva IS hacia la derecha, como resultado de un aumento en la
demanda agregada. Este aumento puede provenir directamente del incremento en el
gasto publico o de sus efectos indirectos sobre el consumo y la inversion. Un mayor
gasto publico, que se ve reflejado en un incremento de la variable G en la ecuacion
delaIS Y =C(Y—T)+ I(r) + G), lo cual genera un aumento inicial en el ingreso
nacional (Y), incentivando una expansion de la actividad econdmica. Sin embargo, la
ejecucion de esta politica también puede elevar la tasa de interés (r), lo que puede
causar frenar la inversion privada, esto dependeria de la elasticidad de la demanda de
inversion respecto a los cambios en 7, y se puede intensificar si la curva LM es
relativamente ineléstica. Este fenomeno es conocido como el efecto de
desplazamiento (crowding-out) (Blanchard & Perotti, 2002; Cavallo & Daude,

2011).

El efecto crowding-out, tiene una magnitud que depende de diversos factores,
como el disefio de las politicas publicas y la capacidad del sistema financiero para
absorber el aumento en la demanda de fondos. Si el gasto publico se destina a

inversiones productivas en infraestructura, como carreteras y energia, puede generar
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un efecto positivo sobre la productividad del capital privado, promoviendo la
inversion privada y mitigando el desplazamiento. Este efecto es llamado crowding-
in, y su importancia es destacada por Pereira y Andraz (2013), quienes demuestran
que la inversion publica en infraestructura puede generar beneficios econdémicos
significativos en el largo plazo, incluso en economias con limitaciones en
infraestructura. Barro (1990) argument6 que el gasto publico que se encuentre bien
dirigido puede estimular la acumulacion de capital humano y fisico, y asi poder

fomentar la inversion privada principalmente en sectores estratégicos.

El anélisis dindmico del modelo IS-LM permite considerar el papel de la
politica monetaria en mitigar los efectos adversos del gasto publico sobre la
inversion privada. Si el banco central adopta una politica monetaria expansiva,
aumentando la oferta de dinero (M) para contrarrestar el incremento en r, la curva
LM se desplaza hacia la derecha, reduciendo la tasa de interés y facilitando la
inversion privada. Este enfoque coordinado entre politica fiscal y monetaria ha sido
explorado en trabajos como el de Blanchard y Perotti (2002), quienes encontraron
que la combinacion de estimulos fiscales y monetarios puede maximizar el impacto

de la inversion publica sin desplazar significativamente la inversion privada.

El criterio de analisis que ofrece el modelo IS-LM, el cual explica como el
gasto publico afecta la inversion privada a través de sus efectos sobre la demanda
agregada y la tasa de interés. Esto permite identificar cuales son las condiciones bajo

las cuales el gasto publico complementa o desplaza la inversion privada.
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1.1.2. Marco conceptual

1.1.2.1. Inversion

La inversidn, en términos econdmicos, se refiere a la asignacion de recursos
en bienes de capital con el objetivo de generar un retorno futuro o incrementar la
capacidad productiva de una economia. De acuerdo con Samuelson y Nordhaus
(2010, pag. 962), la inversion representa “el gasto en bienes que no son consumidos
inmediatamente, sino que se destinan a la produccion futura, como maquinaria,
infraestructuray edificios”. Esta definicion abarca tanto la inversion privada como la

publica, que en conjunto impulsan el crecimiento econdémico.

Por su parte, Blanchard (2017) enfatiza que la inversion es un componente
clave de la demanda agregada y desempena un papel crucial en la acumulacion de
capital y la productividad a largo plazo. Segun este autor, la inversion se clasifica en
dos grandes categorias: inversion en capital fisico (como maquinaria y equipos) €

inversion en capital humano (educacion y salud).

1.1.2.2.  Inversion bruta fija publica

La inversion bruta fija publica se define como el gasto realizado por el sector
publico en bienes de capital que aumentan la capacidad productiva de una economia.
Segtn el Banco Mundial (2020), incluye la construccién de infraestructura (como
carreteras, puentes y sistemas de agua), asi como la adquisicion de maquinaria 'y
equipo destinados a servicios publicos. Estas inversiones buscan no solo mejorar la
calidad de vida de la poblacion, sino también crear un entorno favorable para la

actividad econdémica privada.
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1.1.2.3.  Inversion bruta fija privada

La inversion bruta fija privada se refiere al gasto realizado por las empresas y
hogares en activos de capital, como edificios, maquinaria y equipos, con el objetivo
de generar ingresos o beneficios futuros. De acuerdo con el Banco Central de
Reserva del Pertu (BCRP, 2021), esta inversion es el principal motor del crecimiento
econdmico en economias de mercado, ya que refleja las expectativas de los agentes

privados sobre el entorno macroecondémico y las oportunidades de rentabilidad.

Samuelson y Nordhaus (2010), destacan que la inversion privada depende de
factores como las tasas de interés, las expectativas de demanda futura y las
condiciones macroeconomicas. En el contexto peruano, la inversion privada ha
estado altamente concentrada en sectores extractivos como mineria e hidrocarburos,

que han sido los principales receptores de capital extranjero.

1.1.24. Crowding-out

El crowding-out, o efecto de desplazamiento, se refiere al fendémeno en el
cual un aumento en el gasto publico reduce la inversion privada. Segiin Barro (1990),
este efecto ocurre cuando el financiamiento de la inversion publica incrementa la
demanda de fondos prestables en el mercado financiero, lo que eleva las tasas de
interés y desincentiva la inversion privada. Blanchard y Perotti (2002) también
sefialan que el crowding-out puede manifestarse si la inversion publica compite
directamente con el sector privado en sectores especificos, reduciendo el espacio

para la actividad privada.
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1.1.2.5. Crowding-in

El crowding-in, o efecto de complementacion, describe la situacion en la que
la inversion publica estimula la inversion privada. Pereira y Andraz (2013) explican
que este efecto se produce cuando el gasto publico, particularmente en
infraestructura, mejora la productividad del capital privado al reducir costos de
produccion o aumentar la demanda agregada. Este efecto es mas comun en
economias con déficits de infraestructura, donde la inversion publica crea

condiciones favorables para el desarrollo del sector privado.

1.1.2.6. Impacto
Segun, Liitkepohl (2005) y Sims (1980) definen impacto como una respuesta
inmediata o contemporanea (dentro del mismo trimestre, t = 0) de la inversion

privada ante una innovacion estructural en la inversion publica.

1.1.2.7. Efecto dinamico

De acuerdo con Hamilton (1994), se refiere como efecto a que es la
trayectoria de la respuesta de una variable enddgena a lo largo del tiempo (t =
1, 2,...,n) tras un choque inicial. En la presente investigacion se puede analizar
mediante la Funcion de Impulso-Respuesta Acumulada, este para poder evaluar cual

es la persistencia y la magnitud en el largo plazo.

1.2. Hipotesis

1.2.1. Hipdtesis general
La inversion publica tiene un impacto significativo y dindmico sobre la inversion

privada en el Pert durante el periodo 1980-2024.
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1.2.2. Hipdtesis especificas

Un choque positivo de inversion publica genera un efecto significativo sobre

la inversion privada en el corto plazo.

Existe un efecto de crowding-in, donde la inversion publica incentiva la

inversion privada en el largo plazo.
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II. Materiales y métodos
2.1. Materiales

2.1.1. Variables e indicadores

Tabla 1 Variables e indicadores

Variables Indicadores Fuente Naturaleza

Inversion publica Tasa de crecimiento de IBF BCRP Independiente

publica

Inversion Privada Tasa de crecimiento de IBF BCRP Dependiente

privada

Nota. Ambas series se expresan en términos reales (ajustadas por inflacion)

2.1.2. Técnicas e instrumentos

Técnica de analisis documental. Se empled esta técnica para poder recopilar
informacion de fuentes secundarias como bases de datos del BCRP, INEI y estudios
previos. Segun Ruiz (2007), el analisis documental “consiste en revisar, interpretar y

sistematizarinformacion contenida en documentos relevantes para la investigacion™.

Instrumento. Ficha de registro de datos: Este instrumento se utiliz6 para
organizar la informacion trimestral en categorias como inversion publica y la
inversion privada. La ficha permite garantizar la consistencia y facilitar el analisis

estadistico posterior (Hernandez y otros, 2016).

2.1.3. Poblacion y muestra

Para determinar la poblacion y muestra es necesario entender cual es la
unidad de analisis de este estudio: principalmente se trata de toda la economia
peruana en conjunto, la cual se observa a través de series macroeconomias
representadas en datos trimestrales. Por lo tanto, podemos considerar que tanto la

“inversion publica” como la “inversion privada” son variables macroeconomias, y no
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unidades de analisis, que se cuantifican trimestralmente a lo largo del tiempo para

una sola entidad, que en este caso es el Peru.

Muestra temporal. La investigacion no emplea muestreo probabilistico (no hay un
muestreo aleatorio), sino son datos temporales, se utiliza toda la informacién trimestral
que se encuentra disponible en el tiempo de estudio, en este caso son 178

observaciones.

2.2. Metodologia

2.2.1. Tipo de investigacion

El tipo de investigacion es aplicada, segun Hernandez y otros (2014), la
investigacion aplicada busca “resolver problemas especificos y practicos mediante la
aplicacion del conocimiento existente y la generacion de nuevas propuestas”. En este
caso, se analiza como la inversion publica afecta la inversion privada en el Peru para
que el uso de recursos publicos sea eficaz y asi poder impulsar el crecimiento

econdmico.

2.2.2. Nivel de investigacion

El nivel de investigacion es descriptivoy explicativo, ya que busca identificar
y analizar las relaciones de causalidad entre la inversion publica y la inversion
privada, asi como los efectos de estas variables sobre el crecimiento econémico. De
acuerdo con Sampieri y otros (2016), la investigacion explicativa tiene como
finalidad “responder al porqué de los fendémenos, estableciendo relaciones causa-
efecto”. En esta investigacion, se utiliza un modelo econométrico (SVAR) para

determinar si la inversion publica genera efectos crowding-in o crowding-out sobre
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la inversion privada y como afectan la dindmica econdmica del Pert entre 1980 y

2024.

2.2.3. Diserio de la investigacion

El disefio de la investigacion es no experimental y longitudinal. Segin
Hernandez y otros (2014), un disefio no experimental se aplica cuando “no se
manipulan las variables independientes, sino que se observan en su estado natural”.
En este caso, se analizan datos historicos de inversion publica y privada para
identificar patrones y relaciones. Es longitudinal porque analiza la evolucién de las
variables en un periodo extenso (1980-2024). Segun Bernal (2016), un disefio
longitudinal "permite observar cambios a lo largo del tiempo, proporcionando una
vision dindmica de los fenomenos". Este enfoque es el adecuado para analizar los

efectos de politicas publicas a lo largo del tiempo.

2.2.4. Técnicas de procesamiento y andlisis de datos

2.2.4.1. Preparacion y transformacion de las series.

Se extraen las series de tiempo de Inversion Publica (IPU) e Inversion
Privada (IP) de fuentes oficiales (BCRP) y se expresan en términos reales. Las series
deben tener previamente una preparacion y transformacion para poder garantizar la
estacionariedad y consistencia temporal. Por este motivo, se ha aplicado un
procedimiento de desestacionalizacion, con la herramienta X-13ARIMA, que se
utiliza para poder asi aislar fluctuaciones existentes de corto plazo relevantes para la

dinamica macroecondmica (Tapia & Gil, 2013).

Por consiguiente, se ha empleado la transformacion de los valores nominales

a tasas de crecimiento, teniendo como fin trabajar con una representacion dindmica
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estable y asi poder facilitar la interpretacion de choques de inversion. Segiin Stock y
Watson (2016), este enfoque es adecuado para captar la causalidad entre variables

enddgenas.
2.2.4.2. Modelo VAR reducido y seleccion del rezago.

t
SeaV, = [ € lput

] El VAR reducido de orden p se especifica como:

Ve =CH+Ayeqt ot Ay +u, E(ue) = 0,E (ueuy) = Zy,.

El p o numero de rezagos 6ptimos se seleccionan empleando los criterios de
informacion y asi lograr que el modelo sea considerado parsimonioso. Los criterios
que se han manejado son los de Schawarz (BIC) y Hannah-Quimm y estos como se

puede observar en la Tabla 2 coinciden en que p tome el valor de un rezago,

definiéndose como (VAR(1)).

Ahora bien, en el modelo VAR esta priorizando la parsimonia, la estabilidad
del modelo y la ausencia de autocorrelacionresidual, teniendo estos resultados en la
tabla de seleccion de rezago optimo y los diagndsticos correspondientes en los
anexos, la representacion matricial del modelo se encuentra especificado de la

siguiente manera:

[tc_iput] — [al + b11 ¢12] [tc_iput 1] [ult
te_ip; h21 P2l teipe—q uZt

Tabla 2

Eleccion optimo de rezago para VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2090.913 NA 8680462 24.49022 24.54533 24.51258
1 -2000.747 176.1149 3359468 23.5409 23.76137* 23.63036*
2 -1990.198 20.23477 3299513 23.52278 23.9086 23.67933
3 -1979.956 19.28535 3252802 23.50826 24.05943 23.7319
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-1968.317 21.50889 3155442 23.47739
-1950.199 32.84519 2838434.* 23.37075*
-1942.41 13.84658 2882151 23.38491
-1936.403 10.46922 2989406 23.41991
-1923.754 21.59819* 2870351 23.37724

0 3 N L b

24.19391
24.25262
24.43214
24.63249
24.75517

23.76812
23.72857
23.80983
23.91192
23.93635

Nota: * indicates lag order selected by the criterion. LR: sequential modified LR test statistic (each testat 5% level).
FPE: Final prediction error. AIC: Akaike information criterion. SC: Schwarz information criterion. HQ: Hannan-

Quinn information criterion.

2.2.4.3. Sobre estacionariedad.

Como se sabe para poder garantizar la estabilidad del modelo VAR, es

prioritario evaluar su estacionariedad, por lo cual todas las raices inversas

caracteristicas del polinomio de rezagos se deben ubicar dentro del circulo

unitario (|A| < 1). La siguiente figura ilustra dicha verificacion, en la que se

observa que el modelo si cumple con este requisito.

Figura 1
Raices inversas del polinomio caracteristico AR

1.5
1.0
0.5

0.0

-1.0

-1.5

-1 0 1

2.2.4.4. Identificacion estructural (SVAR).

En el VAR de forma reducida las innovaciones o errores u; se encuentran

correlacionadas contemporaneamente, lo que impide que se pueda interpretar a

40



primera vista las respuestas dindmicas de la inversion privada como choques
“puros”. Es por eso, que se realiza un modelo VAR estructural (SVAR) que vincula
las innovaciones del VAR con choques estructurales ortogonales &;, con E (g,¢/) = I,

mediante:
u; = Be;

La matriz B es la que captura los impactos contemporaneos en el modelo y
permite poder construir funciones de impulso—respuesta e interpretar dindmicamente

los choques por separado.
a) Corto plazo, recursiva-Cholesky

Para poder aislar los choques estructurales mediante una estrategia de
identificacion a corto plazo, se aplica la descomposicion recursiva (triangular
inferior) lo que en si es la llamada factorizacion de Cholesky de la matriz de
covarianzas de u;. De acuerdo a la investigacidn, el sistema es bivariado y, =
(IPU;, IP,)',y sigue la secuencia de IPU — IP, lo que se traduce en que la
inversion publica puede afectar dentro del mismo trimestre a la inversion privada,
por el contrario, la inversion privada no afecta contemporaneamente a la inversioén

publica en ese mismo trimestre.

En términos estructurales, para dos variables, B toma la forma:

B = <b11 0 )’ N { Upy,t = b11&pu e

by by, Upt = by1Epy e + boEip t-

Asi, el choque g;py (representa una innovacion estructural de inversion
publica, mientras que &p , representa una innovacion estructural propia de la

inversion privada, ambas ortogonales por construccion.
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El orden IPU — IP se explica sobre todo por lenta accion del estado para la
ejecucion de la inversion publica, ya que sigue etapas o pasos que prolongan el
proceso: la programacion, aprobacion y ejecucion del gasto de inversion
(presupuesto, expedientes técnicos, procesos administrativos), estos hacen que la
inversion privada no afecte contemporaneamente la inversion publica dentro del

mismo trimestre.
b) Largo plazo BQ- Blanchard y Quah
Partes de tu VAR reducido:
Ve = A1Ye1+ o ApYep T U, E(usuy) = Zy
y lo estructuralizado
u, =S¢, E(gel) =1
La representacion MA del VAR implica:
Ve = VY(L)u, =¥Y(L)Se;
y el impacto de largo plazo (multiplicador acumulado) es:

$(1)S, donde W(1) = Z W= (=A== A)
=0

BQ identifica S imponiendo que ciertos elementos de W(1)S sean cero (restricciones

de largo plazo).

Siguiendo el enfoque de Blanchard—Quah, se impone una restriccion de largo

plazo sobre las respuestas acumuladas: el shock estructural asociado a la inversion
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privada no tiene efecto permanente sobre la inversion publica, es decir, el elemento
(1 2) de la matriz de impactos de largo plazo se fija en cero quedando asi

C 0 Emput
W Ca1 Cz Eipt

Esto significa que un shock de inversion privada puede empujar de forma
pasajera (o con rezago) la inversion publica, este por via recaudacion/presion
politica, pero este no cambia permanentemente la trayectoria que tiene la inversion
publica (porque esta anclada a reglas fiscales, planes multianuales, restricciones

presupuestales/politicas).

2.2.4.5. Funciones de impulso-respuesta (IRF) e interpretacion.

Las funciones de impulso—respuesta se construyen a partir del SVAR
identificado mediante Cholesky siguiendo un orden /PU — IP. Por tanto, las IRF
reportan el efecto dinamico de un choque estructural unitario en la inversion publica
gpysobre la trayectoria de la inversion privada, manteniendo ortogonalidad respecto
del choque privado ¢;p. La interpretacion de las respuestas corresponde al esquema
de identificacion de corto plazo, por lo que la discusion se formula como “bajo el

supuesto institucional IPU es exogena contemporaneamente a I P.

La FIR de la variable iante un shock estructural j a horizonte h se define como:

ay',t h ’ !
Hl](h) = alg+ = eiChej = ei‘PhSej,
j,t

donde e;y ejson vectores canonicos (seleccionan la i-¢sima variable y el j-ésimo

En el largo plazo, la respuesta de la inversion privada ante un shock de inversion

publica viene dada por:
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IRESR,, (h) = e;W,Se;.

El efecto acumulado de largo plazo correspondiente se expresa como:

LRMyrp = ) IRERE,,(h) = e30(1)e;
h=0

Si este efecto acumulado es positivo, la evidencia es consistente con un
mecanismo de crowding-in en el largo plazo. Si es negativo, sugeriria crowding-out.

Si es estadisticamente indistinguible de cero, el efecto de largo plazo seria neutro.

2.2.4.6. Descomposicion de varianza del error de pronoéstico (FEVD).

La FEVD cuantifica, para cada horizonte h, la fraccion de la variabilidad del
error de pronodstico de I Patribuible a choques estructurales de IPUy a choques
propios de IP, bajo la identificacion recursiva IPU — [P. Esta medida complementa
la significancia estadistica de IRF con relevancia econdmica (peso de los choques de

IPU en la dinamica de IP).

FEVD de inversion privada atribuible a choques publicos:

H-1
> h=0 (efpChepy)?

FEVD;p, ;py (H) = H-1
tho erp ChCrepp
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I11. Resultados

3.1. Comportamiento de los datos

Figura 2

Peru: Comportamiento de inversion publicay privada durante el periodo 1980-1999

Décadas 1980-1999
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Durante el periodo comprendido entre 1980 y 1999 como se visualiza en la
Figura 2, la fuerte volatilidad observada en los ochenta se atribuye a tres impactos
consecutivos: Desastres climaticos en 1982-1983: El Nifo resulté en la destruccion
de capital fisico y el interrumpiendo de canales de distribucion. El BCRP (1983)
estima que este evento explicd aproximadamente un 5,3 % de la caida del PIB en
1983, afio en que la produccion se contrajo un 11,8 %. La inestabilidad
macroecondmica (hiperinflacion 1988-1990, financiamiento monetario del déficit y
violencia interna), provocé un desplome en la inversion privada y obligd al estado a
mantener recortes de la inversion publica. El choque externo asiatico-ruso (crisis

asiatica) y un nuevo Nifio en 1998, deterioraron los términos de intercambio y el
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crédito externo, afectando nuevamente a ambos componentes de la inversion. La
recuperacion de mediados de los noventa se vincula con la estabilizacion
(Fujishock), la liberalizacion, las privatizaciones y la llegada de capitales, que
reactivaron proyectos privados y permitieron el gasto de capital publico. El frenazo
de 1998-1999 refleja nuevamente la combinacion de El Nifio y las crisis financieras

externas.

Figura 3

Peru: Comportamiento de inversion publicay privada durante el periodo 2000-2015
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En la Figura 3, periodo 2000-2015, se aprecia una fase de co-movimiento
expansivo entre inversion publica y privada: el superciclo de commodities elevo
términos de intercambio y flujos mineros, disparando la inversion privada (en
especial mineria, energia y construccioén) y empujando a la vez la inversion publica

via mayores ingresos fiscales y programas de infraestructura; durante la crisis global
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de 200809, el plan fiscal contra ciclico impuls6 con fuerza la inversion piblica (mas
25% en 2009), amortiguando la caida privada. Hacia 20142015 aparece la reversion
del ciclo: se enfria la inversion minera y terminan grandes proyectos, por lo que

ambas series corrigen a la baja

Figura 4

Peru: Comportamiento de inversion publicay privada durante el periodo 2016-2024
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En tanto, 20162024, Figura 4 , muestra una secuencia de shocks
idiosincraticos: en el afo 2017 se produce El Nifio Costero (dafios a infraestructuray
paralisis temporal) con los efectos del caso Lava Jato (postergacion/cancelacion de
obras), generando un bache simultaneo en la inversion publica y privada; también
este periodo se caracteriza por ser un tiempo de inestabilidad politica de. Durante
2020 muestra la caida historica por COVID-19 (crecimiento del PBI —11,0%), con

desplome de inversion privada y recortes/traslados de la ptiblica; mientras en afio
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2021 rebota con la reapertura (recuperacion vigorosa de inversion privada y publica
desde una base deprimida); y en el afio 20222023 vuelve la desaceleracion por
incertidumbre politica, menor dinamismo minero y ejecucion publica dispareja, es

decir muy condicionada por ciclos subnacionales, con cierta mejora en 2024.

En suma, las fluctuaciones de ambas inversiones se encuentran influenciadas
por tres factores principales: la estabilidad macroinstitucional (estabilizacion durante
la década de los noventa y reglas del BCRP frente a la hiperinflacion de los afios
ochenta), el ciclo de términos de intercambio, asi como portafolio de proyectos (auge
2003-2013 y su finalizacion) y los shocks idiosincraticos (fendmenos El Nifio, Lava
Jato y pandemia), que perjudican el capital y aumentan la incertidumbre. El alto
grado de conexidn observado entre ambas series es coherente con la evidencia
peruana: cuando la inversion publica se implementa adecuadamente (infraestructura),
tiende a impulsar la inversidn privada; sin embargo, cuando se enfrentan obstaculos o
choques politicos, puede desalentar la inversion privada. Este patrén concuerda con
los diagnosticos recientes sobre la ejecucion subnacional, las reformas del sistema de

inversion publica y el papel prociclico/contraciclico de la inversion del Estado.
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3.2.

Prueba de causalidad de Granger

La prueba de causalidad de Granger tiene sus resultados en la Tabla 3, esta

prueba evalua la capacidad predictiva que los valores rezagados de una variable

tienen sobre otra. Esto funciona como evidencia para sustentar la dindmica del

analisis de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza.

Tabla 3

Prueba de causalidad de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 1980Q1 2024Q4
Included observations: 178

Dependent variable: TC IPU (inversion publica)

Excluded Chi-sq df Prob.

Inversioén privada 0.038795 1 0.8439

All 0.038795 1 0.8439
Dependent variable: TC IP(inversion privada)

Excluded Chi-sq df Prob.

Inversion publica 44.86802 1 0.00

All 44.86802 1 0.00

La tabla anterior muestra dos pruebas:

1.

Hipodtesis Nula 1: La inversion privada no causa en el sentido de Granger a la
inversion publica.

En la primera seccion de la tabla, donde la variable dependiente es la
inversion publica, se evalta si los rezagos de la inversion privada contienen
informacion util para predecir el comportamiento de la inversion publica. El
estadistico Chi-cuadrado es de 0.0388, con un valor p (Prob.) asociado de
0.8439. Dado que el valor p es considerablemente mayor que cualquier nivel
de significancia convencional (como 0.01, 0.05 o 0.10), no se puede rechazar

la hipotesis nula. Esto implica que no existe evidencia estadistica para afirmar
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que la inversion privada cause en el sentido de Granger a la inversion publica.
En otras palabras, el conocimiento de los valores pasados de la inversion
privada no mejora significativamente la prediccion de la inversion publica.
ii.  Hipotesis Nula 2: La inversion publica no causa en el sentido de Granger a la
inversion privada.
En la segunda seccion, donde la variable dependiente es la inversion privada,
se realizala prueba inversa. El estadistico Chi-cuadrado es de 44.868, con un
valor p (Prob.) asociado de 0.00. El valor p es cero a dos decimales, lo que
indica una muy alta significancia estadistica. Por lo tanto, se rechaza la
hipotesis nula. Esto proporciona una fuerte evidencia de que los valores
rezagados de la inversion publica si tienen capacidad predictiva sobre la

inversion privada.

Al final, los resultados de la prueba de causalidad de Granger establecen una relacién
causal unidireccional que fluye desde la inversion publica hacia la inversion privada.

No se logra encontrar evidencia de una causalidad en la direccion opuesta.
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3.3. Impacto de inversion publica sobre la inversion privada en corto y largo
plazo

Se estimd el siguiente sistema de ecuaciones,un VAR (1), sin embargo, para analizar

el impacto de inversion publica sobre privada se estima un VAR estructural de corto

plazo y largo plazo.

tc_ipuy = ay + ¢ppitcipus_g + Ppptcipe_q + Uy,

tc_ipy = az + ¢pprtc_ipus_g + Poptc_ipr_q + Uy

Los resultados presentados, son derivados tanto de un modelo SVAR con
restricciones de corto plazo como de uno con restricciones de largo plazo basado en

la metodologia de Blanchard y Quah (1989), ofrecen una vision consistente y firme.

Analisis de corto plazo

Figura 5

Respuesta de inversion privada ante los shocks de inversion publica a corto plazo

Response of Inv. Privada to Inv. Publica Innovation
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Los resultados de la IRF a corto plazo revelan que existe una relacion positiva y

estadisticamente significativa entre un shock de inversion publica y la respuesta que
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presenta la inversion privada. Esto se traduce en la existencia de un efecto de
complementariedad (crowding-in) en la economia peruana durante el periodo que se
estd analizando. La respuesta no es inmediata, sino que sigue una trayectoria en forma

de joroba (hump-shaped).

e Impactoinicial (Periodo 1): En el primer trimestre posterior a una innovacion de
una desviacion estandar en la inversion publica, el impacto sobre la inversion
privada se encuentra por debajo de 0, lo que indica que es negativo, pero
estadisticamente no significativo. En el modelo de corto plazo, el coeficiente es
de -0.81 (con un error estandar de 0.77). de proyectos privados en respuesta a la
actividad del sector publico.

e Fase de crecimiento y pico (periodos 2-5): A partir del segundo trimestre, la
respuesta que tiene la inversion privada se vuelve positiva y significativa. El
efecto positivo crece rapidamente, alcanzando su punto maximo en el tercer
trimestre (3.88 en el de corto plazo).

e Fase de convergencia (periodos 6-20): Después de haber alcanzado su pico de
mayor envergadura, el impacto positivo comienza a disiparse gradualmente,
aunque se mantiene estadisticamente significativo hasta aproximadamente el
noveno o décimo trimestre. En el periodo 9, el coeficiente en el modelo de corto
plazo es 0.90 (error estandar de 0.38), todavia significativo. Hacia el final del
horizonte de pronostico de 20 trimestres, el efecto se ha desvanecido por

completo, convergiendo este a cero.
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Figura 6

Descomposicion de varianza de error de prediccion de inversion privada de corto
plazo

Descomposicion de varianza de inversion privada
(Corto plazo)
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La descomposicion de varianza de error de prondstico se conceptualiza como aquel
que cuantifica la importancia relativa del shock estructural, para explicar las
fluctuaciones en las variables del modelo también muestra la fuerte exogeneidad de la

inversion publica dentro del sistema bivariado

En si el hallazgo central es que, si bien los shocks propios de la inversion
privada (aporte de otros factores) dominan sus fluctuaciones en el impacto inicial, en
los trimestres siguientes, los shocks provenientes de la inversion publica se

convierten en una fuente significativa de su variabilidad-

e Impacto contemporaneo (periodo 1), en el primer trimestre del modelo de corto
plazo, las fluctuaciones de la inversion privada son explicadas casi en su
totalidad por sus propios shocks. En términos numéricos los shocks propios
representan el 93.38% de la varianza. La contribucion de los shocks de la

inversion publica es minima (0.62%).
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e Dinamica de transicion (periodos 2-8), como se observa en el grafico, ya a partir
del segundo trimestre, la importancia de los shocks de la inversion publica se
encuentra creciendo. Esto indica que en el corto plazo la contribucion de la
inversion publica a la varianza de la inversion privada aumenta, teniendo en el
sexto periodo una participacion de la inversion publica de 19.24 %. Hacia el
octavo trimestre, esta contribucion sigue aumentando, representando el 20.27%
de la varianza total. Esta rdpida escalada demuestra que el efecto crowding-in no
solo es estadisticamente significativo, sino que también econdmicamente
relevante como fuente de las fluctuaciones de la inversion privada.

e (Convergencia a largo plazo (Periodos 9-15), el sistema se estabiliza. Los shocks
de la inversion publica explican de manera sostenida entre un 20.62 % del 11vo
trimestre a un 20.68 % del 15vo trimestre . Significando que més de una quinta
parte de la variabilidad futura de la inversion privada es atribuible a los impulsos

provenientes del sector publico.
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Analisis de largo plazo

Figura 7

Respuesta de inversion privada ante los shocks de inversion publica a largo plazo

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Response of Inv. Privada to Shock1

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

El impacto inicial (Periodo 1): En el modelo de largo plazo, en el primer
trimestre después de un choque de inversion publica, la respuesta de la inversion
privada es negativo con un valor de -0.48 y no estadisticamente significativo
(error estandar de 0.77). La razon por la que este punto no sea significativo es
que hay ausencia de un efecto inmediato, ya sea de desplazamiento o de
atraccion, lo cual es tedricamente plausible debido a los rezagos en la
planificacidn y ejecucion de proyectos privados en respuesta a la actividad del
sector publico.

La fase de crecimiento y pico (periodos 2-5): Se puede visualizar que, a partir
del segundo trimestre, la inversion privada se vuelve poco a poco positiva y
presenta significancia. Al igual que en el corto plazo, se encuentra alcanzando su
punto maximo en el tercer trimestre (4.05 en el de largo plazo). Durante esta fase,

existe una alta significancia estadistica. Este hallazgo es el nticleo del andlisis: un
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impulso en la inversion publica genera efecto crowding-in sobre la inversion
privada, pero presenta un rezago de entre seis y nueve meses para alcanzar su
maxima potencia. Esto puede deberse a que la inversion publica en
infraestructura, por ejemplo, mejora las expectativas de rentabilidad futura y crea
nuevas oportunidades de negocio que el sector privado tarda algunos trimestres
en aprovecharlo.

e La fase de convergencia (periodos 6-20): Posterior al punto maximo alcanzado, la
respuesta de la inversion privada comienza a aplacarse gradualmente, aunque se
mantiene estadisticamente significativo. Si analizamos en el periodo 9, el
coeficiente es 0.92 con un error estandar de 0.39, que indica que todavia
significativo. Y este a media que se avanza hacia el final del horizonte, el efecto

tiende a cero, como se observa claramente en la grafica.

Existe similitud entre las respuestas que se han estimado, tanto con
restricciones de corto como de largo plazo. Se puede analizar que la magnitud y la
trayectoria de los coeficientes son casi idénticas para ambas, lo que indica que hay

una gran confiabilidad en los resultados.

Cabe resaltar, que es crucial interpretar estos resultados en el contexto de
tasas de crecimiento. Las graficas y la tabla presentan la respuesta acumulada de la
inversion privada. Entonces, un shock transitorioy positivo en la tasa de crecimiento
de la inversion publica induce a un aumento temporal en la tasa de crecimiento de la
inversion privada (esta, transforma la forma de la grafica en joroba), lo que se

traduce en un aumento permanente en el nivel de la inversion privada.
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Los resultados empiricos para el Peru durante el periodo de 1980-2024
sugiere una relacion de complementariedad. Pues, un shock positivo en la inversion
publica no desplaza a la inversion privada (crowding-out), sino que, por el contrario,
la estimula significativamente (crowding-in). Para fines de politica econémica, esto
implica que la inversion publica puede ser una herramienta efectiva para catalizar la
inversion del sector privado, aunque sus efectos no son inmediatos y requieren de

varios trimestres para materializarse plenamente.

Figura 8

Descomposicion de varianza de error de prediccion de inversion privada de largo
plazo
Descomposicion de varainza de inversion privada
(Largo plazo)
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Aporte de inversion publica a inversion privada largo plazo M Aporte de otros factores
Los resultados son muy parecidos a los de corto plazo, pues las fluctuaciones
en la inversion privada son impulsadas principalmente por sus propias innovaciones.
Los resultados presentados en las figuras son consistentes y reveladores, y confirman

la dindmica causal identificada previamente.

e Impacto contemporaneo (periodo 1), las fluctuaciones de la inversion privada se
encuentran determinadas por sus propios shocks con 99.79 % mas que por shocks

de inversion publica las cuales representan 0.21%.
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Dindmica de transicion (periodos 2-8), Los shocks de inversion publica con un
17.18 % comienzan a ganar terreno en la varianza de la inversion privada, la
importancia de los shocks de la inversion publica crece aun mas para el octavo
trimestre con 21.87 %. relevante como fuente de las fluctuaciones de la inversion
privada.

En la convergencia a largo plazo (Periodos 9-15), el sistema se estabiliza, pues en la
varianza del error de prondstico de la inversion privada, los shocks de inversion

publica llegan a un promedio de 22.3%.

3.4. Comprobacion de hipoétesis.

En esta seccion se procede a la corroboracion formal de las hipdtesis de
investigacion, contrastando los planteamientos tedricos con la evidencia empirica
obtenida a través del modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR). El
conjunto de resultados, incluyendo las funciones de impulso-respuesta (IRF), la
Descomposicion de la varianza del error de prondstico (FEVD) y la prueba de

causalidad de Granger, proporciona una base so6lida para la inferencia estadistica.

3.4.1. Hipdtesis general
Hipdtesis nula (H,): La inversion publica no tiene un impacto significativo y

dindmico sobre la inversion privada en el Pertl durante el periodo 1980-2024.

Hipotesis alternativa (H,): La inversion publica tiene un impacto significativo y

dindmico sobre la inversion privada en el Peru durante el periodo 1980-2024.

Con base en la evidencia econométrica, se rechaza la hipdtesis nula (Ho) en

favor de la hipotesis alternativa (H,). Los resultados demuestran de manera
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11i.

concluyente que la inversion publica ejerce un impacto tanto significativo como

dindmico sobre la inversion privada. Esta conclusion se sustenta en tres pilares:

Prueba de causalidad de Granger: Los resultados mostraron una causalidad
unidireccional y estadisticamente significativa que fluye desde la inversion
publica hacia la inversion privada (valor p = 0.00), mientras que no se encontro
evidencia de causalidad en la direccion opuesta. Esto confirma que los valores
pasados de la inversion piblica contienen informacionrelevante para predecir el
comportamiento futuro de la inversion privada.

Funciones de impulso-respuesta (IRF): El andlisis de las IRF revelo que un shock
positivo en la inversion publica genera una respuesta positiva, estadisticamente
significativa y persistente en la inversion privada, con un efecto que se
materializa a partir del segundo trimestre y se mantiene por varios periodos.
Descomposicion de la varianza (FEVD): La FEVD indic6 que los shocks de la
inversion publica explican una porcion relevante y sostenida de la varianza del
error de pronostico de la inversion privada, alcanzando aproximadamente un 22%

en el largo plazo.

3.4.2. Hipdtesis especifica 1
Hipotesis nula: Un choque positivo de inversion publica no genera un efecto

significativo sobre la inversion privada en el corto plazo.

Hipotesis alternativa: Un choque positivo de inversion publica genera un efecto

significativo sobre la inversion privada en el corto plazo.

Segtin las evidencias mostradas lineas arriba, se rechaza la hipotesis nula

(Ho). La evidencia de las funciones de impulso-respuesta (tanto en la tabla como en
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los graficos) es contundente. Si bien el impacto en el primer trimestre no es
estadisticamente diferente de cero, a partir del segundo trimestre la respuesta de la
inversion privada se vuelve positiva y fuertemente significativa. El efecto alcanza su
punto maximo en el tercer trimestre, demostrando que tiene un impacto fuertemente
robusto en el corto plazo (definido como los primeros 4 a 8 trimestres). Por lo tanto,
se confirma que un choque en la inversion publica si genera un efecto significativo y

positivo en el corto plazo, aunque con un breve rezago de un trimestre

3.4.3. Hipdtesis especifica 2
Hipotesis nula: Existe un efecto de crowding-out, donde la inversion publica no

incentiva la inversion privada en el largo plazo.

Hipotesis alternativa: Existe un efecto de crowding-in, donde la inversion publica

incentiva la inversion privada en el largo plazo.

Se rechaza la hipdtesis nula (H,) de crowding-out, aceptando la evidencia a
favor de la hipotesis alternativa (H,) de crowding-in. El andlisis de las funciones de
impulso-respuesta es la prueba principal para esta hipotesis. La respuesta de la
inversion privada ante un shock positivo de la inversion publica es consistentemente
positiva y estadisticamente significativa a lo largo de multiples periodos. En ningun
momento del horizonte analizado se observa un efecto negativo y significativo que
sugiera un desplazamiento de la inversion privada. Por el contrario, la magnitud
positiva de la respuesta (alcanzando un pico de aproximadamente 4.0) indica una
fuerte relacion de complementariedad. La inversion publica, en el contexto peruano

para el periodo estudiado, actia como un catalizador para la inversion privada.
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IV.  Discusion

El analisis econométrico arroja tres resultados centrales y robustos. Primero,
se identifica una relacidn causal unidireccional en el sentido de Granger que fluye
desde la inversion publica hacia la inversion privada, sin evidencia de una
retroalimentacion significativa en la direccion opuesta. Segundo, las funciones de
impulso-respuesta demuestran que un shock positivo e inesperado en la inversion
publica genera un impacto positivo, dindmico y estadisticamente significativo sobre
la inversion privada, confirmando un claro efecto de crowding-in. Tercero, esta
dinamica no es instantanea: el efecto se materializa a partir del segundo trimestre,
alcanza su méaxima intensidad en el tercero y, aunque persistente, se disipa

gradualmente.

Los resultados sugieren que, para la economia peruana durante el periodo
1980-2024, la inversion publica ha actuado fundamentalmente como un catalizador
de la inversion privada, mas que como un competidor por recursos. El mecanismo
subyacente a este efecto crowding-in puede explicarse a través de varias vertientes
tedricas citadas en este estudio. En primer lugar, en linea con Aschauer (1989) y la
teoria del crecimiento enddgeno, es probable que la inversion publica, especialmente
en infraestructura, haya aumentado la productividad marginal del capital privado. Al
reducir costos de transporte, mejorar el acceso a la energia o ampliar las
telecomunicaciones, el Estado crea un entorno donde los proyectos privados se
vuelven mas rentables y atractivos. En segundo lugar, el efecto de demanda inducida,
consistente con la teoria del acelerador de la inversion (Clark, 1917), también parece
jugar un rol crucial. La ejecucion de proyectos publicos incrementa la demanda

agregada, incentivando a las empresas privadas a expandir su capacidad productiva
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para satisfacerla. La trayectoria en forma de joroba de la respuesta, con un rezago de
dos a tres trimestres para alcanzar su pico, es coherente con el tiempo que requieren
las empresas para ajustar sus planes de inversion y ejecutar nuevos proyectos.

Finalmente, la inversion publica puede generar confianza y mejorar las expectativas
empresariales, un mecanismo destacado por Calderon y Servén (2004), al senalar un

compromiso estatal con el desarrollo y la estabilidad a largo plazo.

Los hallazgos encontrados en la investigacion confirman que, se pueden
alinear con una parte importante de la literatura empirica internacional y nacional.
Los resultados confirman que Francois et al. (2024) para las economias emergentes,
Iasco-Pereira y Duregger (2024) para Brasil, y Mukui et al. (2023) para Kenia. Esto
sugiere que, en paises con brechas de infraestructura muy significativas, la inversion
publica tiende a ser complementaria (crowding-in). Sin embargo, los resultados
contrastan con estudios como el de Maganya (2024) para Tanzania o Elroukh (2024)
para Egipto a nivel agregado, donde se encontr6 un efecto de crowding-out. Al
existir discrepancia, se puede concluir que la naturaleza de la relacion entre inversion
publica y privada no es universal, sino que depende criticamente del contexto
institucional, los mecanismos de financiamiento y la eficiencia en la ejecucion del

gasto.

En el caso peruano, a pesar de la volatilidad politica y los desafios
institucionales, el efecto el periodo de estudio ha sido positivo, posiblemente porque
los periodos de auge y de inversion publica productiva (como durante el superciclo
de los commodities) han compensado los periodos de ineficiencia. Asimismo, a
diferencia de Rai et al. (2024) en India, donde la inversion en infraestructura mostro

un efecto de desplazamiento; en el Pert parece haber predominado la
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complementariedad, lo que podria indicar diferencias en los tiempos de maduracion

de los proyectos o en la magnitud del déficit de infraestructura inicial. .

Los resultados de este estudio tienen implicaciones directas para la politica
econdmica en el Pert. La confirmacion de un efecto crowding-in valida el uso de la
inversion publica como una herramienta estratégica para dinamizar la inversion
privada y, por ende, el crecimiento econdomico. No obstante, la naturaleza dindmica
de la respuesta exige una vision de mediano y largo plazo por parte de los
responsables de la politica. La ausencia de un impacto inmediato y el rezago de
varios trimestres para que el efecto se materialice plenamente subrayan la necesidad
de politicas de inversion sostenidas y predecibles, en lugar de impulsos de gasto

reactivos y de corta duracion.

Para maximizar este efecto catalizadore impulsor de la inversion publica, las
politicas deben priorizar la calidad y la eficiencia sobre el mero volumen del gasto.
Esto implica fortalecer los mecanismos de seleccion, ejecucion y seguimiento de
proyectos, en linea con los objetivos del Plan Nacional de Infraestructura para la
Competitividad (MEF, 2019), para asegurar que los recursos se destinen a cerrar las

brechas que mas limitan la productividad del sector privado.
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iil.

Conclusiones
Se concluye que la inversion publica tiene un impacto significativo, positivo
y dindmico sobre la inversion privada en el Pert para el periodo 1980-2024.
La evidencia econométrica, sustentada en la prueba de causalidad de Granger,
las funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza,
permite rechazar la hipdtesis nula de no impacto, confirmando que la
inversion publica ha sido un motor predictivo y causal relevante para la
inversion del sector privado.
Se determina que un choque positivo en la inversion publica genera un efecto
significativo y positivo sobre la inversion privada en el corto plazo. La
dindmica de este impacto no es inmediata; se observa un rezago de un
trimestre antes de que la respuesta se vuelva positiva, alcanzando su maxima
intensidad en el tercer trimestre. Esto corrobora que, aunque no instantaneo,
el efecto catalizador de la inversion publica es un fenémeno de corto plazo
robusto.
Se concluye que en la economia peruana predomina un efecto de crowding-
in, donde la inversion publica complementa e incentiva a la inversion privada.
La respuesta consistentemente positiva y estadisticamente significativa de la
inversion privada ante un shock de inversion publica a lo largo del horizonte
de prondstico permite rechazar de manera contundente la hipotesis de un
efecto de desplazamiento o crowding-out, confirmando la existencia de una

fuerte relacion de complementariedad entre ambos tipos de inversion.
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Recomendaciones
Dado que se ha demostrado que la inversion publica impacta de manera
significativa y positiva a la inversion privada, se recomienda a los
responsables de la politica economica mantener y fortalecer el uso de la
inversion publica como un instrumento estratégico para estimular la actividad
del sector privado. Esto debe enmarcarse en una gestion fiscal responsable
que garantice la sostenibilidad de las finanzas publicas para no generar
desequilibrios macroeconomicos adversos.
Disenar politicas de inversion: Considerando que el impacto de la inversion
publica sobre la privada no es inmediato y tarda entre seis y nueve meses en
alcanzar su punto maximo, se recomienda que los planes de inversion publica
se disefien y comuniquen con un horizonte de mediano y largo plazo. Esto
implica evitar la gestion cortoplacista y reactiva, y en su lugar, establecer
planes de inversion multianuales estables que generen predictibilidad y
confianza en los agentes privados.
Priorizar la calidad y el cierre de brechas para maximizar el crowding-in:
Para potenciar el efecto de complementariedad (crowding-in) identificado, se
recomienda enfocar los esfuerzos no solo en la cantidad, sino en la calidad y
la eficiencia de la inversion publica. Se debe priorizar la ejecucion de
proyectos estratégicos que cierren las brechas de infraestructura identificadas
en el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, tales como
transporte, energia, saneamiento y conectividad digital, ya que son estas
inversiones las que tienen mayor potencial para aumentar la productividad y

rentabilidad del capital privado.
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Inversion publica y su impacto sobre la inversion privada en el Perti, 1980-2024
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‘{Cual es el imp ac,tF’ que ESPECIFICOS SECUNDARIAS Es no experimental de series de
tiene un choque positivo de 2. VARIABLE tiempo
inversion publica sobre la Identificar cual es el v Un choque positivo de DEPENDIENTE . FUENTES DE INFORMACION
inversion privada en el impacto de un choque inversion publica genera » )
.- . o T Se recurrira a las fuentes secundaria
corto plazo? positivo de  inversion un efecto significativo VD: Inversion privada
v X . pﬁbllca sobre la inversion sobre la inversion privada . TECNICAS E INSTRUMENTOS.
(Existe efecto crowding- privada en el corto plazo. en el corto plazo. Indicador N ,
out o crowding-in como Analisis documental: Fichas de
resultado del incremento en Evaluarsielaumentodela v' Existe un efecto de Tasa de crecimiento de registro de datos.
la inversion publica sobre inversion publica desplaza crowding-in, donde Ia  PROCESAMIENTO DE LA

la inversion privada en el
largo plazo en el Perti?

(crowding-out) o incentiva
(crowding-in) la inversion
privadaenellargoplazo en
el Peru.

inversion publica incentiva
la inversion privadaen el
largo plazo.

IBF privada

INFORMACION

Software econométrico
EViews, o R).

(Stata,
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Tabla 4 Operacionalizacion de las variables e indicadores

Variables Definicion Conceptual  Definicion Operacional Dimensiones  Indicadores Escala

Es el gasto realizado
por el sector publico en Se mide como el
bienes de capital porcentaje del Producto
destinados a Bruto Interno (PBI) que Inversion Tasa de

Inversion Publica  incrementar la representa la formacion Bruta Fija crecimiento de  Razdn (continua)
capacidad productiva  bruta de capital fijo Publica IBF publica
de una economia publico, utilizando datos
(Banco Mundial, 2020; del BCRP.
Romer, 1990).
Es el gasto realizado
por empresas y hogares
en activos de capital Se mide como el
como maquinaria, porcentaje del PBI que Inversion Tasa de

./ . infraestructura y representa la formacion .. .. . .

Inversion Privada , . . . Bruta Fija crecimiento de  Razoén (continua)

tecnologia, orientado a  bruta de capital fijo Pri .
rivada IBF privada

obtener ingresos
futuros (Samuelson &
Nordhaus, 2010;
Blanchard, 2017).

privado, utilizando datos
del BCRP e INEL

72



Tabla 5

Estimacion de modelo VAR

Vector Autoregression Estimates

Included observations: 178 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

TC IPU DI1 TC IP DI1

TC_IPU DI11(-1) 0.443701 0.247381
(0.05375) (0.03693)

[ 8.25500] [ 6.69836]

TC IP D11(-1) 0.013414 0.714690
(0.06810) (0.04679)

[ 0.19696] [ 15.2735]

C 1.606737 -0.626709
(1.27641) (0.87703)

[ 1.25879] [-0.71458]

D1980Q4 33.63628 36.54671
(15.0760) (10.3588)

[2.23111] [ 3.52807]

D1985Q2 -49.59949 20.08991
(15.2225) (10.4595)

[-3.25829] [ 1.92073]

D1986Q2 -39.16191 39.52624
(15.1681) (10.4221)

[-2.58187] [ 3.79255]

D1986Q3 94.62356 15.61021
(15.6566) (10.7578)

[ 6.04367] [ 1.45106]

D1987Q2 125.6613 -33.69077
(15.6699) (10.7669)

[ 8.01926] [-3.12910]

D1987Q3 -87.57608 18.59788
(16.2257) (11.1488)

[-5.39738] [ 1.66816]

D1988Q3 -48.55937 -7.299259
(15.1504) (10.4100)

[-3.20515] [-0.70118]

D1989Q2 47.12561 -7.006938
(15.3482) (10.5458)

[ 3.07043] [-0.66443]

D1989Q3 80.07958 2.104822
(15.5391) (10.6770)
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D1990Q2

D1990Q3

D1991Q3

D1993Q4

D1994Q1

D2001Q1

D2008Q1

D2008Q2

D2008Q3

D2008Q4

D2020Q2

D2020Q3

D2020Q4

D2021Q2

[5.15343]
-42.6549
(15.2651)
[-2.79427]
-31.15423
(16.0016)
[-1.94695]
55.91447
(15.1005)
[ 3.70283]
16.91499
(15.0634)
[ 1.12292]
55.77359
(15.2206)
[ 3.66434]
-36.67314
(15.1051)
[-2.42787]
47.40014
(15.1152)
[ 3.13593]
15.76761
(15.3093)
[ 1.02994]
11.70272
(15.2236)
[0.76872]
-9.079589
(15.1446)
[-0.59953]
-78.85723
(15.1183)
[-5.21601]
7208216
(15.8525)
[0.45471]
24.23256
(15.1250)
[ 1.60215]
231.7182
(15.1890)

[0.19714]
36.16384
(10.4888)

[ 3.44787]

-44.65742
(10.9948)

[-4.06169]
37.57201
(10.3756)

[3.62118]
30.50963
(10.3501)

[ 2.94775]

-8.731421
(10.4582)

[-0.83489]

-3.546151
(10.3788)

[-0.34167]

-0.739166
(10.3857)

[-0.07117]
1.095332
(10.5191)

[0.10413]

-6.579005
(10.4603)

[-0.62895]

-12.27497
(10.4060)

[-1.17961]

-50.10473
(10.3879)

[-4.82338]
50.78587
(10.8924)

[ 4.66252]
24.07831
(10.3925)

[2.31689]
130.6006
(10.4364)
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D2021Q3

R-squared
Adj. R-squfared

Sum sq. resids

S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC

Mean dependent

S.D. dependent

[ 15.2557]
-71.07542
(20.6017)
[-3.44998]

0.802128
0.768057

33941.99

14.99271
23.54306
-719.8767

8.391873
8.874503

6.923132
31.13077

Determinant resid covariance (dof adj.)

Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion
Schwarz criterion
Number of coefficients

[ 12.5139]
~153.1857
(14.1556)
[-10.8216]
0.840715

0.813288
16024.53

10.30159
30.65327
-653.0793

7.641340
8.123971

6.658371
23.84066

23707.47

17060.79

-1372.406

16.02703

16.99229
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Tabla 6

Respuesta de inversion privada ante los choques de inversion publica

. Respuesta de inversion privada a Respuesta de inversion privada s shocks
Periodo . .. L i -
shocks inversion publica a corto plazo Inversion publica a largo plazo
1 -0.80855 -0.476732
(0.77095) (0.77172)
2 3.131045 (3.36626)
(0.80631) (0.79981)
3 3.880691 4.049041
(0.77641) (0.77205)
4 3.512867 3.634074
(0.70524) (0.70666)
5 2.85155 2.939129
(0.63149) (0.63883)
6 2.200907 2.264323
(0.56298) (0.57454)
7 1.654722 1.700702
(0.50003) (0.51361)
8 1.226192 1.259555
(0.44059) (0.45436)
9 0.901174 0.925393
(0.38341) (0.39622)
10 0.659144 0.676731
(0.32873) (0.34003)
11 0.480767 0.49354
(0.27762) (0.28722)
12 0.350084 0.35936
(0.23113) (0.23909)
13 0.254673 0.261412
(0.18998) (0.19647)
14 0.185159 0.190053
(0.1544) (0.15962)
15 0.134572 0.138128
(0.12427) (0.12841)
16 0.097786 0.100369
(0.09917) (0.10244)
17 0.071047 0.072923
(0.07856) (0.08112)
18 0.051616 0.052979
(0.06183) (0.06383)
19 0.037498 0.038488
(0.0484) (0.04994)
20 0.02724 0.027959
(0.03769) (0.03889)
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Nota. Structural VAR Innovations Standard errors: Analytic standard deviations in

parentheses

77



Tabla 7

Bases de datos

Variacion de

Variacion de inversion

Afo inversion privada (%) publica (%)
T180 21.82 85.15
T280 46.24 26.87
T380 18.70 -0.41
T480 47.63 37.84
T181 39.80 -1.87
T281 3.87 38.90
T381 18.46 35.25
T481 14.78 25.45
T182 7.72 15.08
T282 3.47 -13.23
T382 -5.65 -6.38
T482 -30.84 16.46
T183 -38.20 222.10
T283 -45.58 ~14.39
T383 -35.69 -8.20
T483 23371 -7.54
T184 -7.87 6.88
T284 -7.18 17.74
T384 -7.98 14.72
T484 412 _17.56
T185 22,97 25.87
T285 9.40 -37.20
T385 -14.92 4212
T485 ~13.70 _14.44
T186 10.98 -25.30
T286 40.99 4748
T386 32.33 71.45
T486 75.34 2.18
T187 59.40 -18.84
T287 3.63 129.56
T387 50.26 234,61
T487 6.67 9.24
T188 -0.56 14.96
T288 2.27 25.14
T388 -12.83 -59.52
T488 -24.80 4571
T189 -36.92 -34.06
T289 42,61 36.41
T389 220.74 99.46
T489 28.72 14.03
T190 43.35 6.75
T290 68.84 -37.40
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T390
T490
T191
T291
T391
T491
T192
T292
T392
T492
T193
T293
T393
T493
T194
T294
T394
T494
T195
T295
T395
T495
T196
T296
T396
T496
T197
T297
T397
T497
T198
T298
T398
T498
T199
T299
T399
T499
T100
T200
T300
T400
T101
T201
T301
T401
T102
T202

-6.49
-25.51
-20.53
-13.54
23.53
20.01
21.91

-4.37
-14.18
-15.42
-14.32

2.21
14.82
41.69
23.35
29.11
48.70
50.46
51.44
53.55
24.59
-2.81
-1.42
-4.52
-8.50

6.68

9.21

8.34
20.41
25.00
14.76
10.23
-7.16
-21.71
-23.06
-23.58
-10.91
-1.44

9.03
-4.67
-6.97
-3.42
-10.85
-0.42

1.66

-8.29
-2.43
-0.62

-42.80
-24.11
-30.37
-10.74
59.91
33.99
23.09
17.07
25.62
16.86
35.29
17.62
2.96
17.04
68.55
53.22
27.17
-5.51
-3.81
-2.49
-0.62
1.82
-13.08
-18.08
0.63
19.51
-9.30
11.21
23.21
27.26
19.43
16.59
8.95
-6.64
291
16.77
21.28
1.80
10.00
-9.82
-32.42
-18.88
-44.87
-23.34
-26.54
-2.02
3.74
-10.23
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T302
T402
T103
T203
T303
T403
T104
T204
T304
T404
T105
T205
T305
T405
T106
T206
T306
T406
T107
T207
T307
T407
T108
T208
T308
T408
T109
T209
T309
T409
T110
T210
T310
T410
T111
T211
T311
T411
T112
T212
T312
T412
T113
T213
T313
T413
T114
T214

-2.67
6.61
8.92
6.12
8.80
1.66

10.08
8.78
3.60

10.22
4.21
9.38

13.65

20.28

27.80

18.97

15.37

18.92

13.36

23.32

30.60

25.67

22.65

32.22

27.50

14.64

-0.39

-15.97
-12.82

-5.14

15.42

30.26

29.21

27.98

14.53

12.21
8.82
9.05

15.76

17.30

14.92

14.70

12.21

10.60
4.95
1.59

-1.06

-1.56

3.68
-14.37
7.85
-1.36
-4.73
7.02
-16.71
-16.74
8.41
16.57
-1.38
6.35
2.34
22.23
6.67
19.49
2491
16.61
-0.91
8.90
15.89
27.67
55.34
44.80
34.72
8.24
23.94
16.70
33.67
45.12
17.91
42.33
16.63
1.09
-17.75
-27.81
-20.72
7.75
31.03
22.30
23.73
12.87
14.14
27.39
16.67
-0.14
8.41
-5.11
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T314
T414
T115
T215
T315
T415
T116
T216
T316
T416
T117
T217
T317
T417
T118
T218
T318
T418
T119
T219
T319
T419
T120
T220
T320
T420
T121
T221
T321
T421
T122
1222
T322
T422
T123
T223
T323
T423
T124
T224
T324

-4.16
-1.28
-3.73
-8.17
-3.77
-1.67
-3.87
-4.47
-7.90
-3.94
-5.93
-3.62
5.32
4.19
5.75
8.77
1.55
1.12
291
5.60
9.10
0.72
-14.41
-57.04
-7.50
11.22
37.17
162.86
22.56
2.49
1.60
1.52
-0.59
-4.08
-12.54
-8.51
-6.08
-2.15
0.06
0.08
3.99
6.75

-3.00
-5.88
-25.71
-10.12
-6.45
2.73
35.25
7.47
2.03
-15.18
-16.53
-5.63
5.03
2.94
5.20
7.82
-6.39
13.04
-8.05
9.92
-0.33
-6.08
15.70
-70.43
-24.05
15.02
22.34
243.91
40.07
-17.12
-17.57
-0.83
9.74
20.64
2.58
4.28
-3.93
6.38
39.88
16.17
18.77
7.36
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Tabla 8

Prueba de Autocorrelacion

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 05/13/26 Time: 00:23

Sample: 1980Q1 2024Q4

Included observations: 179

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 1.810074 4 0.7706 0.452393 (4,346.0) 0.7706
2 1.224939 4 0.8740 0.305892 (4, 346.0) 0.8740
3 4.999428 4 0.2874 1.255276 (4,346.0) 0.2874
4 33.12052 4 0.0000 8.663133 (4, 346.0) 0.0000
5 1.036056 4 0.9043 0.258653 (4, 346.0) 0.9043
6 8.674426 4 0.0698 2.189611 (4, 346.0) 0.0698
7 2.115778 4 0.7145 0.529031 (4, 346.0) 0.7145
8 7.444391 4 0.1142 1.875783 (4,346.0) 0.1142

Ho: p = 0 (No hay autocorrelacién)

Ha: p # 0 (Hay autocorrelacion)

Tabla 9

Prueba de Raiz unitaria

Null Hypothesis: VAR PRIV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Auagmented Dickev-Fuller test statistic -6.652557 0.0000
Test critical values: 1% level -3.467205

5% level -2.877636

10% level -2.575430

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Ho: La serie NO es estacionaria (tiene una raiz unitaria).
Ha: La serie ES estacionaria.

Null Hypothesis: VAR PUBL has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -10.13631 0.0000
Test critical values: 1% level -3.467205

5% level -2.877636

10% level -2.575430

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

82



Ho: La serie NO es estacionaria (tiene una raiz unitaria).

Ha: La serie ES estacionaria
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Anexo modelo econométrico aplicado

1. Sistema dinamico de variables

Sea el vector bivariado de variables endogenas:
_ [gpu,t]
Yt 9pr ]’
donde:
Jpu,r = tasa de crecimiento de la inversion pablica real en t,

Jprt = tasa de crecimiento de la inversion privada real en t.

2. Forma reducida: VAR(p)
El punto de partida es el modelo VAR reducido:
Ve =CH A1y 1+ Apye o+ F Apyep T Uy,
con
ue ~ (0,2,), E(ue) =0, E(ueuy) = 2y

Aqui:

e ces el vector de interceptos.

e A;son matrices 2 X 2de coeficientes dinamicos.

e uses el vector de innovaciones de forma reducida, contemporaneamente

correlacionadas.
Por tanto, el modelo estimado queda:
Ve = ct+Ay—1 tuy,

donde

_[au alz]
Ay1 G l”

Expresado ecuacion por ecuacion:

Iput = €1+ A19put-1 T A129pr -1 + Uie
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Gpr,t = C2 t Q219put-1 + Q22 9pre—1 + Uzt
Estarepresentacion tiene una lectura econdmica inmediata. El término a,; mide
coémo la dinamica pasada de la inversion publica afecta la tasa de crecimiento actual
de la inversion privada; y a;,mide la retroalimentacién inversa.
3. Estabilidad del sistema
Para que el VAR sea dindmicamente estable, las raices del polinomio
caracteristico deben estar fuera del circulo unitario; equivalentemente, las raices
inversas deben estar dentro del circulo unitario. La condicion se escribe como:
det(l, — Az) # Oparatodo | z |[< 1.
Si esta condicién se cumple, entonces el VAR tiene representacion Wold
infinita y los choques se disipan con el tiempo.
4. Representacion de medias maviles
Bajo la condicion de estabilidad, el VAR(1) puede reescribirse en su forma de

medias moéviles infinita como:

Ve — U= Z Wy ur_p,
h=0

donde
u=(U,—A) 1, ¥y =1,¥, = Alparah > 1
La matriz u representa la media incondicional del proceso, mientras que
W,recoge la propagacion temporal de las innovaciones de forma reducida. Esta
representacion constituye la base analitica para construir las funciones de impulso—

respuesta y la descomposicion de varianza del error de pronostico.
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S. Del VAR reducido al modelo estructural

Aunque el VAR reducido permite modelar adecuadamente la dindmica
conjunta de las variables, las innovaciones u;no son choques estructurales, ya que
pueden encontrarse correlacionadas contemporaneamente. Para identificar shocks
econdmicamente interpretables, se plantea un modelo SVAR de la forma:

Aoyr =a+ Ajyi 1 + &,

donde Ayes una matriz no singular de relaciones contemporaneas, @ es el vector de
constantes estructurales, y &;es el vector de choques estructurales:

Eput
gt:[p

e ) = 0.E(Ee) =1,
La normalizacion E (g.¢;) = I,implica que los choques estructurales tienen varianza
unitaria y son ortogonales entre si.
Al despejar la expresion anterior, se obtiene:
ye = Agta + Ayt ATy + Agte
Comparando esta forma con el VAR reducido, se deduce que
u, = Agle;

Si se define

entonces
u; = P&, X, = PP’
La identificacion estructural consiste, por tanto, en encontrar una matriz Ptal
que reproduzca la matriz de covarianzas de las innovaciones reducidas y, al mismo

tiempo, incorpore restricciones economicamente plausibles.
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6. Identificacion estructural de corto plazo: ortogonalizacion por Cholesky
6.1. Fundamento economico de la restriccion contemporanea

La identificacion estructural de corto plazo se realiza mediante un esquema
recursivo con ordenamiento:

(gpu,t' gpr,t),'

Este ordenamiento implica el siguiente supuesto contemporaneo: la inversion
publica puede afectar a la inversion privada dentro del mismo trimestre, pero la
inversion privada no afecta contemporaneamente a la inversion publica en ese mismo
periodo. La justificacion econdomica de esta restriccion descansa en la rigidez
institucional de la inversion publica, cuya programacion, aprobacidon presupuestal,
ejecucion y materializacion requieren tiempos administrativos y operativos mayores
que los de la reaccion del sector privado.

6.2. Estructura matricial de Cholesky

Bajo este esquema recursivo, la matriz Pse impone triangular inferior:

p= pn O ]
P21 P22

En consecuencia,

ol S

Desarrollando el sistema:
U1t = P11€puty
Uyt = P21€put T P22Eprt
Esta descomposicion implica que la innovacion reducida de la inversion
publica depende exclusivamente del shock estructural publico, mientras que la

innovacién reducida de la inversion privada depende tanto del shock estructural
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publico como del shock estructural privado. De este modo, la causalidad
contemporanea va de la inversion publica hacia la inversion privada, pero no en sentido
inverso.

6.3.  Derivacion algebraica de la ortogonalizacion

Dado que
X, = PP/,
y que
p= P11 0 ],
P21 P22
se tiene:
i P11P
pp’ = 11 211 212 ]
P11P21 P21 + D32
Sea
_[011 O12
2y = 012 0'22]'

Igualando elemento a elemento, se obtiene:

P11 = /011,

012 012

pZI_E_\/O_—lll

2
— 2 — 912

D22 = |O22 — P21 = |[022—
011

Esta es la descomposicion de Cholesky de la matriz de covarianzas de las

innovaciones reducidas. Una vez obtenida la matriz P, los choques estructurales
ortogonales se recuperan como:
g = P lu,.

La ortogonalidad queda demostrada al verificar que:
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E(gel) =P71Z,(P7Y =P 1PP'(P7Y) =1,

Por tanto, el procedimiento de Cholesky transforma innovaciones
correlacionadas contemporaneamente en shocks estructurales ortogonales, con
interpretacion econdomica consistente con la secuencia de reaccidn asumida entre
inversion publica e inversion privada.

6.4. Funciones de impulso—respuesta de corto plazo

Sustituyendo u; = Pegen la representacion MA, se obtiene:

Ve — U= lehpgt—h-
h=0

Definiendo
OSR = W, P,
la respuesta de la variable iante un shock estructural jen el horizonte hse expresa
como:
IRFR (h) = e/03Re;,

donde e;y ejson vectores canonicos de seleccion.

En particular, la respuesta de la inversion privada ante un shock estructural de
inversion publica viene dada por:

IRER, (h) = e;WyPey
En impacto contemporaneo, cuando h = 0, se tiene:
IRE;%,(0) = e;Pe; = pay,

mientras que

IRE;R,(0) = ejPe, =0
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Este ultimo resultado refleja la restriccion contemporanea impuesta: el shock
privado no modifica inmediatamente a la inversion publica, pero el shock publico si
puede influir de forma contemporanea sobre la inversion privada.

7. Identificacion estructural de largo plazo: enfoque Blanchard—Quah
7.1.  Representacion acumulada de largo plazo
Como contraste adicional, se emplea una estrategia de identificacion basada en

restricciones de largo plazo. Partiendo de la representacion reducida:

Ve — U= Z Whus_p,
h=0

se plantea que
ue = SN, E(ene) =1,
donde 7, es el vector de choques estructurales de largo plazo y Ses la matrizde
impacto contemporaneo asociada a esta identificacion.

Sustituyendo:

Ve — U= Z W SNe—p.
h=0

Definiendo
@hR = LPhS,

el multiplicador acumulado de largo plazo viene dado por:

[ee]

o(1) = Z QLR

h=0

Para un VAR(1) estable, se cumple que

DW= a7
h=0

de modo que
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7.2.  Restriccion estructural de largo plazo

La restriccion de largo plazo adoptada establece que el shock estructural
privado no tiene efecto permanente sobre la trayectoria acumulada de la inversion
publica. Formalmente, esto equivale a imponer que el elemento (1 2)de la matriz
©(1)sea igual a cero:

[0(1)]12 = 0.

Por tanto, la matriz de impactos acumulados de largo plazo toma la forma:

O(1) = 61 O ]

021 022
Econdmicamente, esta restriccion implica que un shock privado puede generar
efectos transitorios sobre la inversion publica, pero no modifica permanentemente su
trayectoria acumulada de largo plazo.
7.3.  Ortogonalizacion bajo Blanchard—Quah
A diferencia de la identificacion por Cholesky, que ortogonaliza la matriz de
covarianzas contemporanea X,,, la identificacion de Blanchard—Quah ortogonaliza la
matriz de covarianzas de largo plazo.
Se define primero la matriz de multiplicadores reducidos de largo plazo:
CH)=U,—A)L.
Luego se construye la covarianza de largo plazo:
Q, =C(HZ,C(1)".

A continuacion, se obtiene una matriz triangular inferior Dtal que:

con
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d 0
ol &)
le d22

Como ademas se cumple que

D =C(1)S,
se deduce que la matriz estructural buscada es:

S=Cc()"'D

Finalmente, los choques estructurales de largo plazo se recuperan mediante:

ne =St
La ortogonalidad se comprueba inmediatamente:

E(my) =S5, =1,

Este procedimiento asegura que la identificacion estructural sea compatible con
la restriccion de largo plazo impuesta sobre la trayectoria acumulada del sistema.
7.4. Funciones de impulso-respuesta de largo plazo

Bajo esta identificacion, la respuesta estructural de la variable iante el shock
jen el horizonte hse expresa como:

IRF[R(h) = e/ ¥, Se;.
En particular, la respuesta de la inversion privada ante un shock de inversion publica
viene dada por:
IRFyR, (R) = e; W, Sey.

El efecto acumulado de largo plazo correspondiente se expresa como:

LRMpypy = Z IR F%Lrlfpu(h) = e,0(1)e,
h=0

Si este efecto acumulado es positivo, la evidencia es consistente con un
mecanismo de crowding-in en el largo plazo. Si es negativo, sugeriria crowding-out.

Si es estadisticamente indistinguible de cero, el efecto de largo plazo seria neutro.
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