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Resumen

Se analiza las implicancias de la Inversion Publica (expresada en Inversion Bruta
Fija Piblica) en el proceso del crecimiento economico y la interaccion con la inver-
sion privada (Inversion Bruta Fija Privada). Se usa los datos trimestrales, disponi-
bles del Banco Central de Reserva del Peru, desde 1990.1 hasta 2014.4. Se indaga
la evolucion de la base teorica del crecimiento economico enddgeno y la experien-
cia empirica a nivel internacional y nacional, tomando referencia estudios recientes
para la modelacion econométrica. Se utiliza el andlisis cuantitativo a través del Mo-
delo de Regresion y Modelos de Series temporales no estacionarias (Cointegracion,
para ecuaciones univariadas y modelo de Vectores Autorregresivos para ecuaciones
multivariadas).

El andlisis cuantitativo evalia la asociacion bivariada de las variables a través
del comportamiento en los contextos gubernamentales distintos asociado a escenarios
dinamicos que se suscitaron en el periodo de estudio. Se establece la evidencia de que
la inversion publica contribuye al crecimiento economico, lo cual relega la importan-
cta del ahorro en dicho proceso; ademds existe el co-movimiento de las tres variables
en el largo plazo y, la implicancia de la inversion publica en el comportamiento de
la inversion privada, existencia de la complementariedad entre ambos.

Palabras Clave: Crecimiento Econémico, Inversiéon Publica, Inversion Privada,

Series de Tiempo, Raices Unitarias.



Abstract

This research analyzes the sequels of the Public Investment (expressed in Public
Gross Fized Capital Formation) in the process of economic growth and the inter-
action with private investment (Private Gross Fized Capital Formation). The tri-
mestrial, available data of The Central Reserve Bank of Peru are used, since 1990, 1
to 2014,4. The evolution of the theorical foundation of the endogenous economic
growth and the empiric level international and national experience are investigated,
taking reference recent studies for the econometric modelation. It uses the quanti-
tative analysis through the Model of Regression and Models of non-stationary Time
Series (Cointegration, for uni-varied equations and model of Vectors Autoregressive
for multi-varied equations).

The quantitative analysis evaluates the bi-varied association of the variables th-
rough the behavior in the governmental different contexts once effective stages was
associated that took place in the period of study. The evidence that public investment
contributes to economic growth, which delegates the importance of the saving in said
process becomes established; The pal besides is motion of variable three o’clock in
the long term and, the sequel of the public investment in the behavior of private
investment, existence of the complementarity between both.

Keywords: Economic growth, Public Investment, Private Investment, Time Se-

ries, Unit Roots.
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1. INTRODUCCION

La inversién publica como mecanismo de crecimiento econdémico ha sido estudiado
desde perspectivas distintas, sobre cudles son las implicancias del gasto ptblicot
como canalizador de la inversién privada y la expansion del crecimiento del producto;
se abri6é debates y estudios ampliamente divulgados en el mundo sobre el papel del
Estado en la economia, si existe o no, una estrecha relacién entre la expansion de la
inversion publica sobre la productividad general en la economia, asi como el efecto
sobre el rendimiento de la inversién privada; ademas, considerar la interaccion de
ambos sectores en la dotacién de bienes y servicios, sobre las tareas que deben
cumplir para fines colectivos.

El interés por la inversion publica como factor endogeno se suscita sobre el rol del
Estado en la economia, sin considerar los planteamientos clasicos (ezdgenos) sobre
el crecimiento econémico. La indagacion pionera en el rubro, corresponde al estudio
realizado por (Arrow y Kurz, 1970), quienes ponen en relieve, la importancia de los
gastos fiscales en el crecimiento econémico. Sin embargo, el mayor desarrollo sobre
la importancia del gasto publico productivo se da con el trabajo de (Barro, 1990),
en donde se resalta la participacién del gasto publico productivo en el crecimiento
economico; forjando asi, la nueva perspectiva y nuevo panorama de aspectos teoricos
para las variables en estudio. Es a partir de ese momento que se amplia la indagaciéon
sobre el comportamiento del sector publico en el crecimiento econémico.

El panorama de inversion publica se contrasta como flujos de interrelacion en-
tre el gobierno y los demés agentes, los cuales interactiian de forma paralela en el
proceso productivo. La inversién piiblica tiene un rol esencial en el desarrollo de las
actividades empresariales en general, ello se contrasta como un mecanismo comple-

mentario en el desarrollo de las actividades, debido a la caracteristica de la economia

IE] término gasto publico a nivel empirico engloba los gastos corrientes y los gastos productivos.
Los gastos productivos responden a la capacidad de generar condiciones necesarias para la produc-
cién a través de la erogacién de recursos; por lo tanto, el concepto del gasto piublico productivo se
refleja en la denominada inversion publica. Para la presente investigacién se usa ambos términos

como uno solo.
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Figura 1: Interrelacién de variables macroeconémicas
El crecimiento econémico estd en funcién exponencial del capital privado y gasto piblico (ver
ecuacién 2.1). El comportamiento de los dos sectores (sector piblico y privado), generan una ex-
ternalidad en la economia: la dotacién de bienes complementarios por parte del Estado, beneficia
al sector privado £(+); y la tributacién por parte de los agentes privados, distorsiona sus ingresos,

desalentando mayores inversiones e(—).

nacional?, sustentada en un marco legal establecido desde hace dos décadas atrés.
En la figura (1) se observa las relaciones entre las tres variables. En primer lugar,
la funcién del crecimiento econémico esta condicionada por los dos motores: la inver-
sion privada y publica, entendida como el soporte fuerte de la dindmica econémica;
lo que implica una expansién o contraccion del producto agregado, depende tinica-
mente de como se comportan estas dos variables. Si se manifiesta escenarios sosteni-
dos de expansion de la inversion puiblica, la politica fiscal tiene un comportamiento

prociclico, con fuentes de financiamientos via impuestos o deuda; esto garantiza la

2La Constitucién Politica del Perti de 1993, promueve una economia social de mercado, con
escasa participacion del Gobierno en las actividades econémicas, dejando libre al mercado como

mecanismo de competitividad y productividad.



sostenibilidad de la economia del bienestar con mejores escenarios para la inversion
privada (actividades de empresas y familias); ademds se podria plantear de forma
reciproca, que la inversion privada contribuye a la inversién publica via impuestos.
Si hay mayor actividad empresarial, los impuestos se recaudan mas y los ingresos
del Estado se incrementan, por lo tanto hay mayor frecuencia de flujos de inver-
sién piblica; y, un mayor flujo de inversién publica (infraestructura fisica y capital
humano) incentiva la productividad generando mayor nivel de actividad econémica.
El propésito de la investigacion es evaluar el comportamiento del sector publico a
través del gasto piblico productivo como expresion de la inversion ptblica en la sol-
vencia del crecimiento econémico, asi como el factor complementario de la inversion
privada. Se analiza los datos de series temporales macroeconémicas (Inversion Bruta
Fija Privada e Inversion Bruta Fija Publica), como variables prozy de la inversion
privada y publica propiamente dicho; asi mismo la serie del PBI, como indicador
relevante del crecimiento econémico. Se propone plantear el impacto de la inversion
publica en el crecimiento econémico y el desenvolvimiento de la inversion privada,
sin considerar el factor de ahorro para dicho mecanismo; los cuales se analizan en
los resultados de estimaciones econométricas en las siguientes secciones.
Las preguntas en la presente investigacién recaen en el uso de las metodologias®:
» s Qué efecto provoca un incremento de la inversion publica y privada sobre el
crecimiento econdmico?. Determinar la elasticidad produccién-inversién priva-
da « y la elasticidad producciéon-inversién publica 3; a partir de la funcién de

produccion presentado en el marco tedrico.

» ; Existe una relacion estadistica en el corto y largo plazo entre el crecimiento

3En el primer método se desarrolla las estimaciones de la tasa de crecimiento del PBI por el
modelo de regresion clésica a través del Método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), y el
segundo método se desarrolla a través de la Metodologia de series de tiempo no estacionarias
mediante la modelacién univariada y multivariada (con evaluacién de raices unitarias, ecuacién de
cointegracién y MCE). La modelacién multivariada se desarrolla a través de los Vectores Autorre-
gresivos (VAR). Estos analisis se realizan con el procedimiento técnico adecuado, evaluacion de

tests, entre otros.



econémico respecto a la inversién privada y piblica??

= Inversién publica e inversién privada interactiian: incrementos exogenos en la
inversiéon publica provocan un aumento de la inversion privada o viceversa.
. La direccion de la causalidad va de la inversion publica a la inversion privada
o es a la inversa?® ;Cudl es el efecto dindmico de la inversién ptiblica?® ; Cudn

importante es la inversiéon publica?”

A continuacién se presenta la seccion (2) de Revision de Literatura, que contiene
el soporte tedrico y empirico del crecimiento endégeno con sector ptblico; se describe
el planteamiento y desarrollo de investigaciones de mayor trascendencia ordenados
cronolégicamente. En seguida; en la seccién (3), de Hechos estilizados, en donde se
detalla el comportamiento de las variables mediante el analisis descriptivo y el anali-
sis de correlacién bivariada asociada a la dindmica temporal (descripcion del perfil
de la inversién publica y privada de la economia nacional en relacion al crecimiento
econémico). En la siguiente seccién (4) se desarrolla la modelacién de la funcién de
produccion agregada a través de la ecuacion de regresion; ademas en esta seccion se
presentan las técnicas de andlisis de series temporales no estacionarias (evaluacién
de raices unitarias, cointegraciéon y MCE) y la modelacion multivariada. La seccién
(5) presenta la descripcién de variables y resultados de estimaciones para modelos
econométricos mediante regresiones a través de la metodologia de Minimos Cuadra-
dos Ordinarios (MCO) y la estimacion de series de tiempo, mediante la modelacién
de series no estacionarias a través de modelos uniecuacionales y multiecuacionales.

Las siguientes secciones (6) y (7) se muestran las Conclusiones y el Apéndice.

4Mecanismo de Correccién de Errores(MEC).
Causalidad en el sentido de Granger.
5Funcién de Impulso - Respuesta.

"Descomposicién de la varianza.



2. REVISION DE LITERATURA

2.1. ASPECTOS TEORICOS

El andlisis del crecimiento economico desde la época de Adam Smith en el S.
XVIII ha tenido raices explicativas distintas; se ha planteado de distintas perspec-
tivas, desde enfoques diferentes y proposiones tedricas particulares, de, qué factores
y/o causas son los motores de crecimiento en una economia; tal busqueda de ex-
plicaciones tiene un tinico propdsito: conjeturar los factores (inputs) que influyen
en el proceso expansivo del producto (output) a través de un horizonte temporal
asociado a oscilaciones ciclicas®. La evolucién del aporte tedrico sobre el crecimiento
econémico se desarrolld en contextos distintos. Se tiene dos vertientes de la teoria
de crecimiento econdémico: teoria de crecimiento econémico exdgeno, que tiene un
enfoque neocldsico con rendimientos decrecientes de capital, cuyos desarrolladores
maximos’ determinan la convergencia econémica entre paises. Asi mismo el otro en-
foque del crecimiento econdémico es el factor endégeno; cuya clave esta en la funcion
de produccion con rendimientos constantes de capital, con la imperativa existencia
de la competencia imperfecta en el mercado; en estos modelos, no hay convergencia
entre paises.

A continuacién se describe las fuentes del crecimiento econémico endogeno y los

principales propulsores!’:

8La modelizacién matematica de la teoria del crecimiento econémico se enfoca en dos modelos.
(I) Modelos de crecimiento econémico con tasas de ahorro y consumo constantes: s; = sy; — ¢; =
(1—3s)y: v, (II) Modelos de crecimiento econémico 6ptimo (decisiones de ahorro y consumo 6ptimo)
en escenarios de mercado, de familias productoras y del planificador: U(0) = fooo e Ptu(cy) Lydt —

*
Ct

9Modelo de Robert Solow (1956) y Trevor Swan (1956); Modelo de Frank Ramsey (1928), David
Cass (1965) y Tjalling Koopmans (1965).

10Factores principales que inciden en el crecimiento econémico endégeno. Para mayor informacion

cronoldgica e histérica sobre el crecimiento endégeno, ver Guzman (2000).



Cuadro 1: Fuentes enddgenas del crecimiento econémico

Autor Fuente

Romer (1986) Las externalidades de la inversién de
capital fisico y la acumulaciéon de co-

nocimientos.

Romer (1990), Aghion y Howitt (1990) El idncremento de la division social
del trabajo y la innovacion tecnoldgica

(I+D).

G. Becker (1964), R. Solow (1957), A. La acumulacion del capital humano

Madisson (1987), Lucas (1988) (una opcién al cambio tecnolégico).

Barro (1989,1990) La inversion en capital piblico.

Varios El crecimiento endégeno en el comercio
internacional.

Las bases de la teoria moderna sobre la inversién publica como factor influyente
en el crecimiento econémico, se sentaron con el trabajo seminal de (Arrow y Kurz,
1970), quienes desarrollan un anédlisis sobre la relacién entre la politica fiscal con
la tasa de crecimiento de la economia; la esencia del analisis radica en la optimiza-
cion del consumo privado asociado al acervo del capital publico, del mismo modo
el beneficio del sector privado con la dotacién del capital publico. El desarrollo de
los posteriores indagaciones llega con el trabajo de (Aschauer, 1989), que estudia el
efecto del gasto publico en la produccion agregada, la dotacién del capital publico en
el proceso productivo agregado en una economia'l; asi mismo desarrolla la “Hipdte-
sis de la complementariedad de la inversion publica” para argumentar la funcién de
produccién neoclasica'?. (Barro, 1990) describe el comportamiento de una economia

cerrada con la influencia de cierto grado del gasto publico en el crecimiento econémi-

HTa influencia de la inversién publica en infraestructura fisica y provisién social sobre el creci-

miento expansivo del producto.
121a dotacién del capital ptiblico a través de los flujos de inversién ptiblica genera efectos positivos

en la economia en general, para el gasto del sector privado y crecimiento del producto agregado.



co de manera positiva, dota un modelo teérico con un tipo impositivo éptimo para
financiar el gasto del sector publico. En particular, el papel del sector piblico en el
crecimiento econémico es doble, con efecto positivo a través del gasto pubico pro-
ductivo y, el efecto negativo con la financiacién a través de los impuestos. Para ello

describe la funcién de produccion de tipo Cobb-Douglas:

Y, = AK*Gy (2.1)

La ecuacion (2.1), siguiendo la funcién neoclasica de produccién, detalla la influen-
cia del sector publico en el crecimiento econémico, donde, Y; representa producto
agregado en el instante ¢, A es el indice del nivel de tecnologia, la variable K; es el
stock de capital privado en el instante ¢; GG; representa el volumen del gasto ptblico
en el instante ¢. Asi mismo se asume que la tasa de ahorro del sector privado es una

constante del producto agregado, sujeto a nivel impositivo:

Sy =s(l—-1)Y; (2.2)

Se asume que la inversién esta en funcion de la acumulacion y reposicion del

capital en la economia:

It == Kt + (5Kt (23)

El gasto publico se financia con impuestos G; = 7Y}, que equivale a un equilibrio
fiscal en el largo plazo. Ademas se asume que el ritmo de crecimiento la poblacion

es igual a la cantidad total de trabajadores (% = n), dividiendo entre la cantidad

de trabajadores de la economia se halla la funcién de produccién per capita'®:
ye = Ak, (2.4)

Siguiendo la condicion del equilibrio macroeconémico en una economia cerrada,

13Y: AKZXG%_Q
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se determina la ecuacién fundamental de crecimiento:

ke = s(1 — 7)AkSgl ™ — (n+ 8k (2.5)

A partir de la ecuacién (2.5) se deriva la tasa de crecimiento de capital (tasa de
crecimiento econémico de largo plazo), dividiendo todos los factores entre el capital

per capita (k;), se determina:

2

= W s(1— T)AI/O‘Tl?Ta —(n+9) (2.6)
. efecto (—) efecto (—)
% kt 1o, i<
f}/t :k—t: \S’/ (1-7) A T o« — (n+5) (27)
efecto (+) efecto (+)

La ecuacién (2.7) describe el modelo endégeno de (Barro, 1990), implica que
la incorporacion del gasto ptblico productivo en la funciéon de produccion, elimina
el efecto negativo del rendimiento decreciente del capital, lo cual se sostiene en un
comportamiento constante a través del tiempo. El crecimiento del producto per
cépita es estable a lo largo del tiempo, son constantes (estado estacionario). En el
estado estacionario los efectos del ahorro s sobre el crecimiento son positivos, como
la propulsién de la inversién en la economia; el stock de capital privado k; implica
positivamente en el crecimiento econémico, como una factor constante a través del
tiempo y el gasto publico sigue un comportamiento de acuerdo al equilibrio fiscal
en el largo plazo. La implicancia de los demés factores en el estado estacionario son
de cardcter negativo, una implicancia adversa para el crecimiento; los impuestos (7)
afectan al sector privado a tener menor capacidad de ahorro s(1 — 7), asi mismo el
ritmo del crecimiento de la poblacién y depreciacién de capital —(n + ¢) influyen
negativamente en el crecimiento econémico.

(Barro, 1990), determina el tamano éptimo del sector publico (Ver la Figura 2),
cuya caracteristica fundamental es la expansion de los impuestos que maximizan el

crecimiento. El tipo impositivo (7*) que maximiza el crecimiento econdémico de un
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Figura 2: Relacién entre impuestos(7) y la tasa de crecimiento de capital percapita
(7%)

La relacion de la tasa de crecimiento de capital per capita con los impuestos generan una tasa impo-
sitiva que equivale al factor de descuento del capital ptblico, expresado en gasto publico productivo
o inversién publica (7* = 1 — ), lo cual equivale a una expansién de la tasa impositiva que ma-
ximiza el crecimiento econémico, hasta llegar al punto maximo, donde la inflexién es la capacidad
Optima de equilibrio entre los dos factores. El espacio decreciente no es el 6ptimo para maximizar
el crecimiento, es el estado de poca eficacia de la tasa de tributacion respecto al crecimiento per
capita del capital. Los valores impositivos 0 < 7* en forma creciente son los que maximizan la

expansion del output, debido a la capacidad de incrementar la acumulacién del capital per capita.



pais es 1 — a, lo que es equivalente al peso del gasto ptblico productivo en la funciéon
de produccién agregada y/o per capita's.

El papel de la inversion publica es un elemento crucial para elevar el crecimiento
de la economia, asi mismo lograr el bienestar de los demas agentes. Por ello, la dota-
cion de capital publico es una externalidad positiva para el buen desenvolvimiento
de la economia, ademas la imposicion de distintos tipos de impuestos en que incu-
rre el gobierno para financiar la inversion publica puede generar distorsiones con
escenarios positivos y adversos; del mismo modo la congestion del capital piblico
que arraiga la eficiencia de los gastos. Es preciso mencionar las extensiones del mo-
delo de crecimiento propuesto por (Barro, 1990), los cuales siguen las propuestas
metodologicas mas sofisticadas y avanzadas en torno a la literatura vigente.

La primera extension de la inversion publica en el ciclo de la politica fiscal como
factor influyente en el crecimiento econémico es desarrollado por (Corsetti y Roubi-
ni, 1996), con un modelo de crecimiento econémico con tres sectores, donde se fija el
papel del gobierno como optimizador de los gastos y los distintos tipos impositivos;
proponen ademas, que el gobierno debe fijar impuestos asociados a la externali-
dad positiva que genera la inversién piiblica en los demas sectores beneficiados. Del
mismo modo (Manuelli, 1999), exige impuestos o subvencién sobre los ingresos de
capital segin la trayectoria al éptimo.(Marrero y Novales, 2005), aseguran la exis-
tencia de externalidades como efectos de la inversion publica; ademas concluyen que
la utilizacion de impuestos distorsionantes sobre el ingreso tienen mejores efectos
que la de suma fija, para optimizar la tasa de crecimiento en contexto de inversion

y consumo publico.

14La tasa impositiva oscila de 0 a 1, asumiendo valores extremos:

Sit 7 =0, > f£ =s(1—-0)A%(0) % — (n+0) = & = —(n+0)

Sit7=1, = & = 5(0)A% (1) — (n+3) > & = —(n+9)

Las dos formas extremas de analizar implican la ausencia y presencia del gobierno en una eco-
nomia: una tasa impositiva muy elevada implica una menor cantidad de ingreso disponible desti-
nado al ahorro, por lo que se reduce la tasa de crecimiento y, elevadas tasas impositivas aumentan

la produccién al hacer mayor la productividad marginal del capital y de este modo se incrementa

la tasa de crecimiento de la economia.
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En otra de las extensiones del modelo de (Barro, 1990), varios investigaciones
plantean el tipo de impuesto empleado en el modelo original para financiar el gasto
publico productivo. (Mourmouras y Lee, 1999) determinan, que el tipo impositivo
6ptimo de financiar la inversién publica maximiza el bienestar como efecto del creci-
miento econémico a través del uso del modelo de generaciones solapadas. Asi mismo
(Greiner y Hanusch, 1998), optan que un modelo con inversiéon publica, con ligeros
subsidios y transferencias al agente privado, no equivale maximizar bienestar social
y crecimiento econémico. La otra variacion del andlisis del modelo enddgeno recae
en la existencia de ciclos econémicos, como la dinamica de gasto publico asociado a

oscilaciones ciclicas entorno al producto®®.

2.2. EVIDENCIA EMPIRICA
2.2.1. EVIDENCIA INTERNACIONAL

Los estudios realizados a nivel internacional de los efectos del capital piblico'®
sobre la actividad econémica presentan una diversidad heterogénea en evidencias
empiricas, con particularidades analiticas, uso de distintas metodologias y; la deri-
vacion de la funcion de producciéon con gasto publico para estimar, evaluar y modelar
variables afines a la politica fiscal. (Diaz y Martinez, 2006), abordan los principales
resultados de la literatura a nivel teérico y empirico; ordenan estudios que relacio-
nan el gasto publico productivo y crecimiento econémico. La figura (3) asocia a
dos factores empiricos mas resaltantes en la literatura internacional, un consenso
de investigaciones que siguen patrones de andlisis similares para hallar el compor-
tamiento de los factores que inciden en el crecimiento y la convergencia. El trabajo
méas primigenio en el rubro empirico comienza con (Landau, 1983), quien analiza
el gasto publico de los gobiernos centrales en bienes de consumo para 100 paises
usando la metodologia de Cross Section para 100 paises del periodo de 1960 a 1976,

su hallazgo determina que el gasto publico en consumo tiene un efecto negativo en

15Ver (Diaz y Martinez, 2006).

16Entiéndase como gasto piblico productivo, inversién piblica.
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Figura 3: Evidencia Empirica internacional

el PBI per cépita. (Barro, 1989) analiza para 72 paises el gasto del gobierno en
educaciéon e inversion y, gasto social; utilizando la metodologia de panel de datos.
Su hallazgo empirico muestra que el tamano del consumo ptblico esta correlaciona-
do negativamente con el crecimiento econémico, caso contrario es para la inversion
estatal. Asi mismo, (Barro, 1991) sigue una linea de investigacion utilizando datos
de corte transversal para 98 paises, en donde prevalece el gasto del gobierno central
como efecto negativo en el crecimiento econémico. Ademas incluye en su analisis
el capital humano, lo cual esta relacionado de forma positiva con el PBI, pero no
positivamente con el PBI per cépita real. (Barro, 1991) evalta el impacto de la in-
version publica sobre la tasa del crecimiento econémico para 90 paises, utilizando la
metodologia de seccion cruzada, halla una débil influencia entre la inversion publica
como porcentaje entre la inversion privada y la tasa de crecimiento.

Los factores influyentes del crecimiento han tenido particulares prototipos de
analisis, ello de acuerdo a circunstancias diversas. (Easterly y Rebelo, 1993), en su
objetivo de analisis, estudian los efectos del gasto piblico productivo expresado en
capital ptblico sobre la influencia en el crecimiento econémico para 100 paises, uti-
lizando los datos de panel, realizan regresiones; concluyen que, la inversién publica
en transportes y comunicaciones tienen un efecto positivo y significado en el proceso
del crecimiento. Existe un desempeno de la inversiéon publica en educacion, para
mayores tasas de inversiéon en capital humano mayores sendas de crecimiento en
el tiempo. (Evans y Karras, 1994), analizan y estudian los efectos de las variables

fiscales en la actividad econdémica, asi mismo la dindmica del sector piiblico en el
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desenvolvimiento de la economia, caso para EE.UU. Su hallazgo determina que no
existe efectos significativos en la tasa de crecimiento. (Hanson y Henrekson, 1994),
analizan para los paises de OCDE, la influencia de los gastos en general sobre el
crecimiento, para ello utilizan variables como inversion en educacion y transferen-
cias, su hallazgo empirico detalla que hay una influencia del gasto en educacién de
forma positiva e inversa en las transferencias sobre el crecimiento, mientras tanto a
inversion de gobierno no tiene ningun efecto en el crecimiento privado de producti-
vidad. La inversion en la infraestructura es primordial para la cobertura geografica
de la provision monopdlica del estado; (Mas et al., 1995) analizan los efectos de la
infraestructura sobre la convergencia regional; su estimacion se basa en la ecuacion
de crecimiento para las CC. AA. espanolas, los resultados detallan el efecto positivo
de la inversion en infraestructura sobre el crecimiento.

(Holtz-Eakin y Schwartz, 1995), estudian el efecto del capital ptblico sobre el
crecimiento para Estados Unidos, utilizando datos panel, realizan una estimacion
de la funcién de produccion; el hallazgo obtenido detalla que las infraestructuras
no tienen un efecto significativo en el crecimiento. (Cashin, 1995), estudia el efecto
de variables fiscales sobre el crecimiento para paises del OCDE; su analisis se basa
en la metodologia del crecimiento endégeno utilizando datos de seccién cruzada y
series temporales; concluye que la inversion publica tiene un impacto positivo en el
crecimiento econémico. (Thomas, 1996) evalta la preponderancia del stock de infra-
estructura sobre el crecimiento, la cobertura de analisis abarca regiones europeas,
usando datos trimestrales estima una ecuacion de convergencia; determina que los
indicadores de la infraestructura estén correlacionados con el crecimiento. (Cassou y
Lansing, 1998), analizan la provisién del capital ptblico, caso para EE.UU. con datos
anuales, usando la metodologia de crecimiento endégeno no calibrado. El resultado
del analisis detalla que el stock de capital publico tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento bajo condiciones distintas, como un factor que dinamiza la inversion
privada.

(Bajo-Rubio et al., 1999), evaltian los efectos de la politica fiscal en el crecimiento
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para las Comunidades Auténomas de Espana, usando datos de series temporales,
utilizan la metodologia de estimacion de una ecuacién de crecimiento para lo cual
incluyen el capital piblico y transferencias del gobierno; el resultado detalla que la
inversion publica implica positivamente en el crecimiento y, las transferencias poseen
un comportamiento desigual respecto a cada region. (Gorostiaga, 1999), estima la
ecuacion de convergencia para las CC.AA. espanolas, usando datos panel, sostiene
que la inversién publica no es significativo. (Kneller et al., 1999), contrastan mode-
los de crecimiento endogeno, bajo condiciones de financiacion a través de impuestos
para 22 paises del OCDE, utilizando series temporales, la metodologia aplicada,
estimacion de la ecuacién con variable fiscales y no fiscales; llegan a concluir que
el gasto publico productivo aumenta el crecimiento, los resultados son consisten-
tes con el modelo de (Barro, 1990). (Bleaney et al., 1999), comprueban que si el
gasto publico y los impuestos tienen efectos transitorios y permanentes en el creci-
miento para paises de OCDE, utilizando la metodologia de modelo de crecimiento
endogeno con datos panel, se confirma que existe un crecimiento endégeno de creci-
miento. (Bougheas et al., 2001), ofrecen una explicacién teérica a la subprovisiéon de
infraestructuras para 16 paises europeos, utilizando datos panel con la metodologia
del modelo de equilibrio general. El resultado empirico detalla que la subprovision
ocurre debido a la falla de coordinacion.

(De la Fuente, 2002), analiza el rol de la inversion ptublica como instrumento
de politica econémica regional para CC.AA. espanolas, utilizando datos de serie
temporal, calibran un modelo de asignacién 6ptima de infraestructura; el resultado
asume que la distribucién estd dirigida a las regiones mas pobres, sugiere prestar
atencion a criterios de eficiencia. (Kalyvitis, 2003), examina teérica y empiricamente
la implicancia de la inversion publica sobre el crecimiento para Canadé, utilizando
data de series temporales contrasta el modelo de crecimiento endégeno, confirma
que existe un efecto de la inversién publica en el crecimiento. (Romero de Avila y
Strauch, 2003), evalian el efecto de las variables fiscales sobre la tasa de crecimiento

para la Unién Europea, para ello utiliza datos de panel, utilizando el contraste de
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raices unitarias y cointegracion, se concluye que la inversiéon publica tiene un efec-
to positivo sobre la tasa de crecimiento a largo plazo. (Bajo-Rubio y Diaz, 2003)
evaltan los efectos del gasto publico sobre el crecimiento para CC.AA. espafiolas
con datos panel, estiman la ecuacién del crecimiento y concluyen, que existe ma-
yor intensidad de capital publico en regiones productivas y mayor transferencia en
regiones menos productivas. (Gonzalez-Paramo y Martinez, 2003), estiman los efec-
tos del gasto publico sobre la tasa de crecimiento y la convergencia de las regiones
para las CC.AA. espafiolas, utilizando data panel, estiman la ecuaciéon del modelo
neoclésico del que se deriva la ecuacién de convergencia. Se determina que que la
inversiéon publica no presenta efectos favorables sobre la tasa de crecimiento, sélo
la inversiéon publica en educaciéon y sanidad tienen un impacto positivo en el creci-
miento, asi mismo hay una posible existencia del trade-off entre eficiencia y equidad
en la distribucién regional de la inversion publica. (Canning y Pedroni, 2004), ana-
lizan las consecuencias de la provision de infraestructura en la renta per capita, con
data panel para varios paises. Existe una evidencia en relacién de implicancia de
la inversién en infraestructura en el ingreso per capita a largo plazo, también el
hallazgo permite ver las variaciones de resultados en paises individuales, debido a
heterogeneidad de caracteristicas y provisiones de infraestructura. (Martinez-Lépez,
2005), estudia los efectos de variables fiscales sobre el crecimiento de la producti-
vidad laboral en las regiones de Espana para periodo de 1965-1997. Los resultados
del analisis de Data Panel muestran que el consumo publico repercute de manera
negativa en el crecimiento, mientras que la inversion publica tiene un efecto positivo
pero no de manera éptima; asi mismo la inversién en educacion ejerce una influencia
positiva sobre el crecimiento, mientras que en la salud es inversa. (Irmen y Kuehnel,
2008), en “Productive Government Expenditure and Economic Growth”, analizan la
literatura global de la subvencién estatal productiva y el crecimiento econémico,
desde el origen seminal del modelo de (Barro, 1990); para ello incorporan muchos
aspectos pertinentes como la actividad productiva del gobierno como flujo y accio-

nes. (Herndndez, 2010), analiza y construye un modelo que radica en la proposicién
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de que la riqueza no depende de la capacidad de generacién de ahorro ex-ante, sino
que las politicas publicas y acciones privadas generan ambientes propicios para la
inversiéon productiva. Propone que la politica publica debe enfocarse en fomento
de condiciones favorables para el desempeno de mayor productividad en el sector
privado y publico. (Alvis y Castrilén, 2011), realizan una estimacién econométrica
del modelo de gasto piblico y crecimiento econémico de (Barro, 1990), mediante el
método generalizado de momentos (GMM) para la economia colombiana. Se obtiene
un resultado que refleja el tamafio del gasto piblico que varia en distintos contextos
y que maximiza el crecimiento del PBI per capita, que ademéas depende del grado

de aversion al riesgo.

2.2.2. EVIDENCIA PARA PERU

Los estudios afines sobre la influencia de la inversién publica (gasto piblico pro-
ductivo) asociado al crecimiento econémico, se desarrollaron investigaciones con me-
todologias y técnicas distintas, como también fuentes de datos diferentes para cada
andlisis. Los estudios referenciales datan con el trabajo de (Alcantara, 2001), quien
analiza la convergencia del ingreso per cépita departamenatal para el Pert (1965-
1995), con un andlisis de dos tipos de convergencia!”. Los resultados muestran que
entre 1961 a 1972, existe una convergencia tipo sigma; mientras que de 1981 a 1993
la existencia de convergencia tipo beta tiende a una divergencia incondicional. (Pa-
redes, 2009), evalia el desempenio del crecimiento econémico y la productividad en
el Pera'® a través de la estimaciéon del coeficiente incremental de capital-producto
(ICOR), se construye un indice de eficiencia de la inversion (IEI). El desempeno de
la inversion publica en la evaluacion, muestra una correlacién alta y negativa entre
el indice de eficiencia de la inversién y la participacién de la inversién piblica den-

tro del PBI (-0.65), lo que indica que en el periodo bajo andlisis, incrementos en la

17Convergencia tipo sigma, que capta la disminucién en el tiempo de los ingresos regionales, y
la beta, que se verifica cuando existe relacién negativa entre el nivel inicial de ingreso per capita y

la tasa de crecimiento de dicho ingreso.
18 Productividad Total de Factores (PTF).
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inversiéon publica han venido acompanados por reducciones en la eficiencia, debido
a otros factores macroeconémicos. Se concluye que la productividad del capital y el
crecimiento en la PTF, han estado inversamente relacionadas con la inversion publi-
ca en el Pera. (CIUP, 2010), realiza un estudio de evaluacion de la Inversién Publica
con el objetivo de contribuir con “mejorar la calidad y sostenibilidad de la inversion
publica en los niveles del gobierno nacional, regional y local”. Los principales objeti-
vos del trabajo se enfocan en la determinaciéon de del impacto de la inversion publica
en el periodo 1990 - 2008, sobre la reduccion de brechas en la provision de servicios
basicos y con ello, el incremento de la competitividad de la actividad productiva. Asi
mismo, el otro objetivo especifico se enfoca en establecer lineamientos de politica
para orientar y gestionar eficientemente la inversion publica.

La experiencia mas reciente se da con el trabajo de (Von Hesse, 2011), quien
propone recomendaciones de politica sobre el impacto de la inversiéon publica en
la expansion del crecimiento, analiza la eficacia en la asignacion presupuestaria, asi
como la eficacia de la inversion publica en los tres niveles de gobierno: nacional, regio-
nal y local, asociando una relaciéon con los indicadores de bienestar de la poblacion.
(Del Pozo y Espinoza, 2011), utiliza data panel para periodo de 1979-2008, siguiendo
analisis similares encuentran que, existe una relacién negativa entre el crecimiento
del PIB per cépita nacional y la desigualdad entre departamentos (o-convergencia),
ademds se hallé una presencia débil del proceso de (B-convergencia) del PIB per
cépita para todo el periodo. (Vargas Vilchez, 2012), estudia los determinantes de la
migracion interna en el Pert, poniendo énfasis en el gasto piblico; utiliza datos del
Censo Nacional del 2007. Se halla una evidencia que corrobora la mayor migracion
hacia regiones de mayor ingreso y menor tasa de desempleo, ademas que el gasto
publico implica en las decisiones de migraciones de la poblaciéon de areas con meno-
res indices de infraestructura. (Delgado y Rodriguez, 2014), verifican la existencia
de convergencia estocdstica y B-convergencia, usando datos departamentales de PBI
per cépita relativo (1970-2010) respecto a la nacional; asi mismo usan la metodo-

logia contemporanea para identificar los clubes de convergencia. La aplicacion de la

17



metodologia de Test de raiz unitaria sin quiebre estructural indica la inexistencia
de la convergencia estructural; mientras la incorporaciéon de quiebres endogenas, el
resultado revierte para todas las regiones; el desarrollo de la aplicacion de estadisti-
cas diferentes reporta en conclusion, que los departamentos han experimentado una
quiebre estructural en el periodo 1970 a 2010; del mismo modo existe un rechazo a la
hipétesis de a convergencia absoluta.'® (Fort y Paredes, 2015), analizan la inversién
publica rural (IPR)en los efectos de sus distintas categorias sobre la pobreza rural
para el caso peruano durante el periodo 2004-2012, con énfasis en el rol de los niveles
subnacionales de gobierno; hallan un efecto significativo de la IPR en la reducciéon
de la pobreza rural, en la mejora de la productividad agricola, ademas se halla una

variabilidad de resultados de acuerdo a los sectores analizados.

3. HECHOS ESTILIZADOS

El comportamiento de las variables en estudio han tenido una expansién sostenida
a través del tiempo; a priori, se intuye que la inversién publica es un factor con
menor cantidad de contribucién al crecimiento del PBI, considerando tinicamente la
participacién de ambos sectores (privado y publico). Existe una expansién paralela
entre las tres variables, con cantidades y magnitudes que difieren entre si.

En la figura (5), se observa el comportamiento del PBI expresado en términos
monetarios (mill. de Nuevos Soles, ano base 2007). Crecimiento promedio trimestral
desde el ano 1990.1 hasta el 2014.4 es de 67 630.44 (mill. S/. de 2007), que refleja
la capacidad productiva del pais a partir de la reforma del Estado sobre materia
econdémica suscitada por aquel entonces. El crecimiento del PBI esta enmarcado a
multiples episodios contextuales en cada periodo (ver figura 4), razones que alteran
su rendimiento respecto a anos anteriores. Del mismo modo, en la figura descriptiva

(5), detalla el comportamiento temporal de la inversiéon publica y privada, cuyas

19En el proceso del anélisis y conclusién final, se ha determinado que existen dos departamentos
fuera del club de convergencia: Huancavelica y Apurimac, que aparecen desconectado del resto de

las regiones y estancados respecto del PBI per capita promedio.
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Figura 4: Episodios trascendentales en Pert: 1990.1 - 2014.4
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tendencias difieren entre si. La brecha entre las dos variables difieren en el proce-

so expansivo; la inversion publica tiene un comportamiento ascendente en menor

cuantia respecto a la inversién privada (promedio en la muestra de estudio en 3

022.15 mill. de S/. 2007 a 11 313.30 mill. de S/. 2007, respectivamente). La inver-

sion privada se expande de forma ascendente superando en una proporcién paralela

el desempeno del sector piblico a través del tiempo.

mill. S/. de 2007

Figura 5: Evolucién de Y, K; y Gy en Pert (mill. S/. de 2007), 1990 - 2014
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Para la modelacion estadistica, se agrupan a los datos de la muestra en dos
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periodos, obedeciendo a contextos estructurales de la economia nacional. La figura
(4) ilustra los siguientes episodios: Ano 1990 a 1992, época de transicién econdémica
y social; el punto (a) corresponde al establecimiento de la Constitucidn Politica del
Perii en 1993, en donde se contempla la libertad de mercado?® como mecanismo de
dinamizar la economia. El punto (b) corresponde al ano 1997, shock productivo via
sector externo (Crisis de Asia). El punto (c) es la fase final del primer periodo de
la nueva economia nacional, caracterizada por el mayor escandalo de corrupcién en
la politica peruana; asi mismo en el segundo trimestre del ano 2000 se establece la
Ley de Sistema Nacional de Inversién Publica (SNIP). Los afios 2001, 2002 y 2003
se hallan en el punto (d), determinada por el cambio de régimen en el gobierno; se
establecen ciertos procesos para la reforma del Estado, emprendida por el gobierno
de turno con el afan de diversificar las partidas presupuestarias a los Gobiernos
Regionales a través de la descentralizacion y modernizacion de los instrumentos
de Gestion Publica (SNIP, SIAF, etc.). A partir de esta época, corresponde el otro
escenario de la economia nacional, caracterizada con avances paulatinos con respecto
al periodo anterior. El ano 2008, 2009 se halla en el punto (e), escenario que se
caracteriza por la crisis financiera internacional, que agudiza las inversiones a nivel
global, y los efectos en el resto de los sectores con mayor propagacion; en este
contexto, la inversién privada sufre un revés con respecto a la trayectoria que venia
sosteniendo, pero la inversion publica recompone la alza de las actividades via gasto
publico, a través de la politica fiscal expansiva. Finalmente el punto (f) describe el
ano 2011 y el contexto actual, en escenarios con conflictos mineros, crisis de la Zona
del Euro, recesion de las economias emergentes; en especifico la Economia de China
y, las condiciones climaticas que vulneran la capacidad productiva.

Asi mismo, la figura (6) muestra la dispersién del PBI (Y;) asociado a la inver-
sién privada (K}); existe una relacién lineal positiva entre ambas variables, con un

nivel de correlacién de 97 %. Una expansién de la inversién privada repercute en

20T{tulo III - Cap. I - Articulo 58°: La iniciativa privada es libre. Se ejerce en una economia social
de mercado. Bajo este régimen, el Estado orienta el desarrollo del pais, y actiia principalmente en

las dreas de promocién de empleo, salud, educacion, seguridad, servicios publicos e infraestructura.
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Figura 6: Dispersion de yf =Y; =Y y k}f = K; — K
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la expansién del PBI (crecimiento econémico). Las dispersiones de ambas variables
durante la evaluacién del estudio repercuten en cuadrantes (I) y (III) en un 97 %; lo
que explica a priori, que la inversién privada en un factor trascendental y de mayor
importancia en el crecimiento econémico. El papel del Estado se reduce a la promo-
cién y condicionante de las inversiones privadas, ya sea en escenarios juridicos o de
infraestructura;?! debido a que las dimensiones de las actividades productivas son
mas eficientes en el rendimiento y resultados; asi como en el tamano de erogaciones
monetarias con respecto a la inversion publica.

La figura (7) detalla la dispersiéon del crecimiento econémico (Y;) asociado a la
inversion publica (G;); existe un nivel de asociaciéon positiva entre las dos variables
a un 79 %. La expansién del gasto piblico se asocia linealmente al crecimiento del
PBI, lo que hace notar, la contribucion de la inversion publica en el crecimento
economico. Si el Estado realizada acciones prioritarios en la actividad econémica,

es suficiente para creer en la evidencia de un alto papel del sector piiblico en el

2 Infraestructura fisica y social: inversién en carreteras, puentes, aeropuertos, edificaciones ptibli-

cas,etc, asi mismo, la inversién en capital humano (salud y educacién)
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Figura 7: Dispersion de yf =Y; =Y y g =G, — G
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desempeno general de la economia.

Se asume que la influencia de la inversion piblica a nivel general en el crecimien-
to econémico es menor respecto a la inversion privada (el grado de correlacion del
crecimiento econémico con respecto a la inversién privada y publica difiere en un
18 %), cuya brecha resalta la caracteristica de la economia nacional??. Ademés, el
tamano de las erogaciones del sector privado y publico difieren en amplias magnitu-
des, asociados a sus tendencias y a la vulnerabilidad de los factores que inciden en

su comportamiento®?.

22Economia social de mercado con participacién del Estado en la promocién y regulacién de
actividades. Este enfoque no garantiza la eficiencia de inversiones en resultados sociales (reduccién

de la pobreza, desigualdad, entre otros).

23Factores exégenos de naturaleza causal; casos como las tasas de interés referencial, riesgo pais,

nivel de tributacién, precios de materias primas, etc.
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4. MATERIALES Y METODOS

En esta seccion se analiza la metodologia cuantitativa para describir y modelar el
comportamiento de las variables para una evidencia empirica. En primer lugar se
analiza la incidencia de la inversion publica en el crecimiento econémico, a partir de
la ecuacién agregada de la funcién de produccion (Barro, 1990); se mide la elasticidad
de output - inversion privada y la elasticidad output - inversion publica. En este
rubro, se utilizara los instrumentos del modelo de regresion clasica para determinar
objetivos de primer orden y en las siguientes subsecciones se desarrolla en el enfoque
de anélisis de series no estacionarias (series temporales) para ecuaciones univariadas

y multivariadas.

4.1. DERIVACION ALGEBRAICA DE LA FUNCION DE
PRODUCCION

La funcién de produccién agregada del tipo Cobb-Douglas, determinada en la
base tedrica (2.1), requiere de ajustes y procedimientos algebraicos para la lineali-
zacion correspondiente. Se establece la siguiente notacion ecuacional (4.1), a partir

de la funcién exponencial para luego realizar la transformacién logaritmica:

Y, = AKPGYe™ (4.1)

0 < a, B < 1, los parametros en esta ecuacion representan el grado de sensibilidad
de las variables independientes respecto a la variable dependiente. El parametro « es
la elasticidad produccién-inversién privada, como [ igual a (1—a), es a la elasticidad
produccién-inversion publica. La constante A es el indice de la productividad de la
economia; para paises con escasa innovacion, este factor refleja bajos rendimientos
productivos respecto a otros paises, pero ejerce una influencia significativa para la
interaccién de los agentes (en este modelo, es una constante invariable, que ejerce
una influencia y soporte de los insumos para la produccién).

Tomando logaritmo a ambos lados de la igualdad y aplicando propiedades, se
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obtiene la ecuacion lineal:

Ln(Y:) = Ln(A) + aLn(K;) + BLn(Gy) + w (4.2)

Se toma logaritmos para linealizar la funcién de produccién, ademas modifica la
escala de valor de las variables. La variable de entrada Ln(Y;) estd funcién lineal a
los insumos Ln(K,;) y Ln(G;) con sus parametros respectivos que lo multiplican.
La ecuacion (4.2) se deriva con respecto al tiempo y se obtiene:
d

0 [LnY;] = jt [LnA + aLn(K;) + BLn(Gy) + Ln(up)| (4.3)

La ecuacion (4.3) es una funcién dindmica de las variables a través del tiempo, per-
tinente para determinar las tasas de crecimiento. La ecuacién (4.3), denotamos por
las siguientes expresiones: % [LnY;] = y, como la produccion en términos logaritmi-

cos diferenciado respecto al tiempo (tasa de crecimiento del PBI), % [LnA|] = a,

.4

como indice de productividad fijo; £

[LnK,] = ky y & [LnGy] = g;, como insumos
en logaritmos diferenciado respecto al tiempo (tasa de crecimiento de la inversion
privada y tasa de crecimiento de la inversion publica). Estas notaciones se presentan

en la ecuacion (4.4):

v =a+ak, + Bg + e (4.4)

La ecuacion derivada es una relacion lineal de las variables manipuladas que tienen
un comportamiento regular en el tiempo; para casos especificos de modelacién se

requiere de andlisis completo computacional de los datos.

dy; = a + adk; + Bdg; + €4 (4.5)
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4.2. ANALISIS DE RAICES UNITARIAS Y COINTEGRA-
CION

La metodologia reciente en analisis de series temporales consiste en ordenar y
evaluar datos tanto a nivel independientes y dependientes, para mejor consisten-
cia y precision de modelaciones a través de ecuaciones univariados y multivariados.
(Sosa-Escudero, 2009) manifiesta que, “la inhabilidad de la economia de producir
experimentos controlados para estudiar relaciones causales, supone estudiar relacio-
nes historicas de variables altamente dependientes: raices unitarias, cointegracién”.
Las series macroeconomicas a nivel global presentan tendencias variadas y comunes,
ciclicidad, comportamientos estacionales, cambios estructurales, entre otros rasgos
atipicos respecto a demas variables. Se estudia los datos de series temporales por pre-
sentar rasgos que difieren entre la teoria econémica respecto a la evidencia empirica;
la data disponible y organizada en el tiempo presenta un comportamiento dinami-
co (choques temporales del pasado perfilan la trayectoria de una variable con clara
repercusion en el presente y futuro).

En esta secciéon se analiza las variables con sus propiedades estadisticas de series
de tiempo (componente ciclico y tendencia). El componente de tendencia define
claramente la estacionariedad y no estacionariedad, cuyas caracteristicas difieren
entre si. La mayoria de las series macroeconémicas presentan un comportamiento
de tendencia, su valor medio cambia a través del tiempo (son llamadas series no
estacionarias). A continuacion se desarrolla el proceso del anélisis de raices unitarias
para probar la existencia de estacionariedad, asi como eliminar el comportamiento
secular o de crecimiento de una variable (X;); para ello se utiliza pruebas estadisticas

a lo intuitivo y regresiones con restricciones:

4.2.1. PRUEBAS ESTADISTICAS COMUNES

Es la forma mas intuitiva y visual para ver si hay existencia de raices unita-
rias, como determinar el orden de integracién de una serie. Esta prueba se basa en

construir correlograma a partir de la estimacién de coeficientes de autocorrelacion
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Figura 8: Funciéon de Autocorrelacién y Correlacién Parcial

muestral (r,). (Nelson y Plosser, 1982) ponen en manifiesto que una serie no estacio-
naria se caracteriza por presentar al principio un alto coeficiente de autocorrelacion

T4, que tiende a disminuir paulatinamente a medida que aumentan los retardos:

CYE(X = X) (X — X)
o Y (X — X)? (46)

La ecuacion (4.6) es el coeficiente de autocorrelacion (AC), donde, r,, es el coefi-
ciente de autocorrelacién para un desfasamiento de “g” periodos, X, es la media de
los valores de la serie, X;, es la observacién de la serie en el tiempo “t”; X4, es la
observaciéon en “q” periodos posteriores o periodo t+¢. Por lo cual r; es el coeficiente
de autocorrelacién en el primer desfasamiento; ro es el coeficiente de autocorrela-
cién en el segundo desfasamiento y, sucesivamente un 7, de desfasamiento de orden
“q”. Si las series son no estacionarias y en el proceso de autocorrelacion superan las
bandas del intervalo de confianza, entonces se realiza la transformacion de la serie a

través de los métodos de desestacionalizacién més apropiados?*. Ademads del analisis

de la Funcién de Autocorrelacién Parcial (FAP), se observa la estadistica Q-Stat

24Los métodos més usuales son: X-11 ARIMA, X-12 ARIMA. Siguiendo a (CIDE, 2002) se
utiliza el método de descomposicién del modelo multiplicativo. Xy = T'Cy x E; x I;, donde X; es la
serie original, T'CY, tendencia-ciclo, E;, componente estacional y, Iy, irregularidad temporal. Este
modelo asume que una expansion en el nivel de tendencia-ciclo ocasiona un aumento en la amplitud
estacional. En este modelo, la serie desestacionalizada se obtiene como: Xe; = )bf—z =TC; x I;.

Este proceso repercute sobre tendencia de las variables, en el intervalo de confianza del proceso

autorregresivo.
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asociado a su probabilidad.

4.2.2. PRUEBA ESTADISTICA DE DICKEY - FULLER AUMENTA-
DO (ADF)

Nos interesa la prueba de raices unitarias para ver el orden de integracion de
series, se analiza los datos mediante la evaluacion de test de raices unitarias a nivel
individual y los test de Cointegracién para determinar la estacionariedad de los
residuos através de la prueba de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

La prueba de Dickey - Fuller establece una serie de secuencias para determinar
la prueba maés eficaz del analisis de los datos temporales: La variable X; = X; 1 +u;
es un proceso AR(1); X;_; es el retardo desfasado en un periodo, ademés de ello, u,

2

es ruido blanco con E(u;) = 0y V(u;) = o° constante. A partir de esta identidad

establecemos los parametros a las variables:

Xy = 0X 1+ uy (4.7)

Para determinar la diferenciacion, se sigue un proceso que agrupe las variables

mediante la factorizacion de X;_1, por lo cual se obtiene la siguiente identidad:

Xi— X1 =0Xi 1 — Xy + (4.8)

la ecuacion (4.8), se agrupa los términos que representan la identidad, dando una

notacién a X; — X;_; como AX;. Entonces tenemos la siguiente ecuacion:

AXy=EX 1+ (4.9)

En donde £ es igual a o — 1. Para determinar la prueba de hipotesis se tendra lo
siguiente: Hy : £ = 0, lo que es equivalente a p = 1, lo cual indica la presencia de
raiz unitaria. Alternativamente H; : £ # 0, como o # 1, que plasma la no existencia
de la raiz unitaria.

AXt = 1 + th—1 + U (410)
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La ecuacion (4.9) es un proceso de caminata aleatoria sin tendencia e intercepto
(random walks); es una serie estacionaria. Asi mismo, la ecuacién (4.10) es un paseo
aleatorio con con intercepto (random walk with drift). Finalmente, la ecuacién (4.11)
incluye tendencia, que es un proceso de caminata aleatoria con intercepto y tendencia

(random walks with drifft and trend).

AXt =1 + QOQT + §Xt_1 + uy (411)

En la prueba original de Dickey y Fuller (1979), se entiende que la u; no esté co-
rrelacionado, por lo que Dickey-Fuller (1984), Said-Dickey(1984), Phillips(1987) y
Phillips-Perron (1988), modificaron la prueba original, a partir de una ecuacién que

sigue un proceso autorregresivo de orden p:

Caso Proceso Parametros Hipotesis sobre &
1 AR(1) €] < 1,09 =0 Alternativa
2 TD €] < 1,09 #0 Alternativa
3 RW E=1po=¢p1 =0 Nula
4 RWD E=0 Nula

Cuadro 2: Casos especificos
AR(1), es un proceso autorregresivo de orden 1, TD es un proceso estacionario de tendencia
determinista, RW, es un proceso estacionario de paseo aleatorio y, RWD, es un proceso

estacionario de paseo aleatorio con con tendencia determinista.

Se considera que la serie de tiempo se representa como un proceso autorregresivo

de orden p:

Xe=o1 + X0 + X0+ 86X 3+ + X, +uy (4.12)

Para la presente investigacion, se utiliza la Prueba de Dickey-Fuller Aumentada

(notacién en inglés ADF - Augmented Dickey-Fuller Test Equation), por ser de uso
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m4s comiin®. La prueba de ADF es un niimero negativo (mientras més negativo sea

el estadistico ADF, con respecto a los valores criticos)?, mas fuerte serd el rechazo

a la hipdtesis nula sobre la existencia de una raiz unitaria o no estacionariedad.

p
AXy =1+ 0T +EX 0+ Y AX i+ (4.13)

i=1
Hy : £ =0, Tiene raiz unitaria (no estacionaria).
H, : £ <0, No tiene raiz unitaria (estacionaria).
Si hay una existencia de raiz unitaria de la variable, entonces la serie tiene un
orden de integracion I(d), lo que equivale a un proceso de diferenciaciéon AX; =

X; — X;_1 para orden de integracion 1(1) o I(d), para d > 1.

4.2.3. ECUACION DE COINTEGRACION

La prueba de cointegracion en los procesos de ecuaciones univariadas se basan
en el enfoque (Engle y Granger, 1987). En este punto, se analiza el comportamiento
para tres variables en niveles: X;, Z; y W;; estan cointegradas si todas son de orden
uno I(1), y se plantea la relacién de equilibrio mediante la ecuacion estética de largo

plazo por el método de minimos cuadrados ordinarios®:

Xt = 01 + HQZt + 03Wt -+ Uy (414)

Xy, Zy, Wy ~ I(1) son series integradas de orden uno I(1); u; es ruido blanco,

bajo supuestos clasicos. El Test de Engle-Granger®, X, = 0, + 0,7, + 05W; + uy,

%La prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF), se realiza a nivel individual para las tres
variables: AY; = o1 + T+ &Y 1+ Zle AY;_;+uy, para el PBL; AKy = o1+ 2T+ EK 1 +
YL LAK i +u y AGy = @14+ 2T +EGi1 + v 5 AG—; + uy, para la inversion privada y

publica, respectivamente.

26Para a prueba de ADF se utilizan los valores criticos de (MacKinnon, 1996) Ver. (Lorfa Diaz de

Guzmaén, 2007)

27La representacién de la ecuacién estdtica supone un equilibrio de largo plazo de las variables

en estudio, lo que implica la posible existencia de la regresion espuria.

28 Hy : los residuos no son estacionarios; H; : los residuos son estacionarios. Tener rafz unitaria

es sinénimo de no estacionariedad (comportamiento sobre la tendencia) y, no tener raiz unitaria
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se realiza el test a través de la prueba de Dickey-Fuller Aumentado a los residuos

estimados:

Uy = X, — 0 — 0,7, — 03W, ~ I(0) (4.15)

si 4y ~ I(0), entonces 6, y 03 son pardmetros superconsistentes.

Si 4, tiene una raiz unitaria, las series no estan cointegradas.

un test de cointegracion es un test de raiz unitaria en los residuos.

Uy se trabaja con valores criticos distinto a la estandar.

4.2.4. MODELO DE CORRECION DE ERRORES (MCE)

Si los residuos de la ecuacion estatica (4.14) tienden a ser estacionarias (existen-
cia de variables cointegradas), entonces la modelacién econémetrica adecuada es el

Mecanismo de Correccién de Errores (MEC).

Xi—Xio1 = o+ N2 —Z) +EWe— W)+ (X1 —01— 022, 1 — 03 Wiy )+¢, (4.16)

AXy = ag+ MAZy) + E(AW) + p(ur—1) + & (4.17)

donde, X\ y £ son parametros de de influencia a corto plazo de Z; y W; sobre Xy,
mientras Ay y 03 son parametros de influencia a largo plazo de Z; y W, sobre Xi;
ademéas, X; — X, 1 = AXy, 2y — Zy 1 = NZy y Wy — Wy = AW, es la primera
diferencia de las variables X;, Z; y W;, respectivamente. Finalmente o(X;_ 1 — 61 —

027 1 — 0sW;_1) = o(us_1) es el mecanismo de correccién de errores con ¢ < 0%,

es sinénimo de estacionariedad (comportamiento sobre la constante).
2Ver (Montero Granados, 2013)
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4.3. MODELACION MULTIVARIADA PARA DOS VA-
RIABLES

Se utiliza el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) para caracterizar las
interacciones simultdneas de un conjunto de variables (X; y Z;), formado por un
sistema de ecuaciones de forma reducida sin restringir y que implica la ausencia
tedrica de causalidad o de relacion. El comportamiento simultaneo esta asociado a
la interdependencia dinamica de las variables endégenas de manera conjunta en un

sistema de ecuaciones multivariadas:

k k
Xe=¢+> ;X 5+ viZij+eu (4.18)
j=1 j=1
! k k
Zi=¢ + > GXej+ > mZij+en (4.19)
j=1 j=1

donde X; y Z; son las variables enddgenas de interés; €1; y €9; son innovaciones
o impulsos, procesos ruido blanco con esperanza cero y varianzas constante (o2,
02,); k es la cantidad de rezagos que se quiere establecer en el sistema, esto obedece
a cuestién empirica®.

(Novales, 2014) afirma que en un modelo VAR, todas las variables son tratadas
simétricamente, siendo explicadas por el pasado de todas ellas. El modelo posee
una cantidad alta de parametros y variables, y los valores retardados de todas las
ecuaciones aparecen como variables explicativas en todas las ecuaciones.

Los aspectos de evaluacién en esta metodologia VAR?! corresponden a la simula-

cién de funciones de Impulso-respuesta y descomposicion de la varianza; asi mismo,

la evaluacion del Test de causalidad de Granger3?.

30Criterios de evaluacién de la cantidad de rezagos que se incluyen en el modelo: Criterios de

Akaike o de Schwarz.

31Para mayor analisis de aspectos teéricos ver (Novales, 2014), (Gujarati y Porter, 2010), (Mon-

tero, 2013)

32F] analisis de las correlaciones no es un indicador relevante de causalidad entre dos o més

variables, Granger desarrolla el test en un sistema de ecuaciones:
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5. RESULTADOS

Esta seccién, muestra las evaluaciones y estimaciones de las variables en funcién a
la metodologia o técnica descrita en la seccion anterior. Los datos utilizados corres-
ponden a las series temporales ordendas, organizadas y desarrolladas por el Banco
Central de la Reserva del Peri®*. En las siguientes subsecciones se describen los
resultados obtenidos a partir de distintas técnicas de estimacion y pruebas (estima-
ciones por Minimos Cuadrados Ordinarios, Ecuacion de Cointegracién, Mecanismo
de Correccion de Errores y Vectores Autorregresivos) para ecuaciones univariadas y
multivariadas. Los resultados obtenidos de evaluaciones econométricas demuestran

las simulaciones de los datos, mas no la econometria de los pronésticos.

5.1. ESTIMACIONES DE LA FUNCION DE PRODUC-
CION AGREGADA

La ecuacién (4.1) derivada de la funcién de produccion de la base tedrica, se
estima en dos perfodos distintos** con datos transformados en logaritmos, como
mecanismo de tasa de crecimiento a través del tiempo, que difieren por presentar
contextos y episodios particulares; para ello se realiza estimaciones que abarcan la
trascendencia de los gobiernos, post cambio estructural®® de la economia peruana,
propulsado desde la tultima década del siglo pasado. La primera estimacién corres-

ponde al perfodo trimestral desde 1990.1 hasta 2000.4%¢(n = 44). Y el segundo

Xe=ap+oaXp1+ .o+ X j+ P12+ ...+ B2+t

Zy =0+ 2y + .. +ojZij+ 1 Xe—1 + ...+ B;Xi—j + e , en donde X, y Z; son variables
endogenas de interés, j es el nimero de retardos usados, a y 8 son los pardmetros a estimar; €4
v ut. Hp: No existe causalidad en el sentido de Granger; H;: Existe causalidad en el sentido de

Granger.
33Data disponible en la pagina web: Banco Central de Reserva del Perti.
34Periodos y contextos diferentes debido a la reforma y estructura econémica del pais, asociado

a sucesos trascendentales.

35Reformas en la administracién publica, dinamismo de la economia, nuevas tendencias que

inciden en la dindmica de la economia locales como factores y shécks exégenos.

36Tasta este trimestre, la situacién politica en el pais, presenta la inestabilidad y un periodo

final de un régimen de gobierno con altos indices de corrupcién institucional, etc.
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periodo de estimacion corresponde a la submuestra que abarca del primer trimestre
de 2001 hasta el cuarto trimestre de 2014 (n = 56). A continuacién se muestran los

resultados de las estimaciones en el cuadro 3:

Cuadro 3: Estimaciones de la tasa de crecimiento del producto 1990.1 - 2014.4 (Re-

sultados de la regresiéon por MCO)

Variables Estimacién 1 Estimacién 2 Estimacién 3 Estimacién 4

a 6.953083 6.595767 6.984722 6.701501
(31.39088)  (57.27093)  (35.24664) (55.69137)

ey 0.302701 0.459431 0.312616 0.442286
(7.693786)  (22.13044)  (8.864556) (20.68888)

9 0.150265 0.042702 0.134936 0.050347
(4.281606) (2.54498)  (4.261731) (3.049764)

out - - 0.164373 -0.047172

- - (3.374398) (-2.266354)

R? ajustada 0.882583 0.972035 0.908601 0.974549
Durbin-Watson 1.080707 1.751878 1.377574 1.856357
F-Stat 154.0919 921.1001 132.5476 663.7034

*Los datos en paréntesis son los estadisticos t.
** La estimacién (1) y (2) son estimaciones originales.

*k Las estimaciones (3) y (4) incluyen variables atipicas (outliers) para mejor consistencia.

La estimacion (1) corresponde al periodo de 1990.1 - 2000.4 arroja resultados
coherentes al planteamiento de la base tedrica, cuya capacidad explicativa del mo-
delo es significativo (F- Stat=154.0919); en este contexto, la organizacion estatal ha
entrado en un nuevo proceso de dinamica econémica, las variables macroeconémicas
asociado al proceso de regionalizacién y reforma estatal entre 1989/90 y 1992 en ma-
teria de inversiones, se caracterizd por presentar deficiencias de diseno institucional

(falta de equilibrio entre los poderes estatales, etc.), en cuyo periodo se halla la crea-
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cion de la Nueva Constitucion del Peri, ano 1993. En este contexto, el crecimiento
econdémico, la inversiéon publica ha tenido un desempeno positivo. En la estimacion
(1), existe problema de autocorrelacién (0,0048 < 0,05), debido a la existencia de
anomalias en la muestra del primer periodo de evaluaciéon; cuando se analiza los
residuos de estimacion, se observa variaciones atipicas en en trimestre dos del ano
2000, cuyo periodo esta asociado a la implementaciéon de la Ley de Sistema Nacional
de Inversion Publica, asi mismo a la finalizacion de la era de un gobierno. Los valores
de estimacion determinan que los estadisticos t-student para este periodo son signi-
ficativos. La estimacién arroja los resultados siguientes: a, el pardmetro constante
obtiene un valor de 6.95; el parametro de elasticidad crecimiento econémico-inversion
privada « es de 0.30, lo que nos explica que la variacion en una unidad de inversion
privada explica, la variacién en 30 % del crecimiento econémico. Ademads se afirma
que la elasticidad crecimiento econdémico-inversion publica § es de 0.15, que una
variacién de 1% del gasto estatal en la inversion publica contribuye a 15% de la
expansion del crecimiento econdémico.

La estimacién (2) corresponde a la submuestra (n = 56), cuyo periodo de andlisis
corresponde el temporal del 2001.1 hasta 2014.4. En resultados de la estimacion, el
problema asociado al modelo es la existencia de heterocedasticidad (0,031 < 0,05),
que vulnera los supuestos clasicos de la regresion. Las estimaciones de pardmetros
para este periodo detallan la baja participacion del Estado en el desenvolvimiento
del crecimiento econémico con respecto al periodo anterior; « igual a 4 %; mientras
la influencia del sector privado llega a 45 %.

Las estimaciones (3) y (4) corresponden a la correccion del modelo original; en
este aspecto, las suposiciones del modelo de regresion clasica son consistentes, mayor
precisién y robustez de resultados de estimacion. El periodo de la final década del
siglo XX, ha tenido un tipo impositivo de 13 %, que es lo mismo, la participacion del
sector estatal en la productividad nacional que maximiza el crecimiento econémico;
mientras en el periodo de 2001 hasta el 2014 trasciende una tasa impositiva de

5%, una contribucién estatal relativamente baja respecto al periodo anterior. En
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ambas etapas existe la mayor participacion de la inversion privada en el crecimiento

econémico (31 % y 44 %, para periodo de 1990 -2000 y, 2001 - 2014; respectivamente).

5.2. RESULTADOS DE LA EVALUACION DE ESTACIO-
NARIEDAD Y COINTEGRACION

La evaluacién de raices unitarias a través del método informal detallan la exis-
tencia del comportamiento tendencial de las variables a través del tiempo (Ver las
subsecciones (7.8) y (7.9)). Las variables macroeconémicas en estudio en series ori-
ginales y modificadas, detallan la existencia de un patrén sistemético decreciente
de los coeficientes de Autocorrelacion. Para el PBI, inversion privada y publica, los
coeficientes superan la banda de significancia estadistica, para lo cual se corrige con
el método de la desestacionaliacién, que suaviza el componente tendencial de las

variables®7.

5.2.1. RESULTADOS DE LA PRUEBA DE ESTACIONARIEDAD

El contraste de Dickey-Fuller Aumentado para la evaluacion de raices unitarias,
evidencia que las series en estudio son de naturaleza no estacionaria, los valores
promedio no son constantes en el tiempo, la caracteristica de las series expresan
la existencia de la expansién secular sostenida a través del tiempo, movimientos
estacionales que tienden a la contraccion y expansion de acuerdo a los contextos
y caracteristicas que afronta una economia en un lapso de tiempo (aspectos ma-
croeconémicos, politicos, sociales, etc.). Hay una existencia de la fluctuacién de las
variables entorno a una tendencia (variables no estacionarias):

El cuadro 5 muestra la evidencia de no estacionariedad en niveles y la estaciona-

riedad en primera diferencia. Las variables en primer contraste (en niveles) presentan

37Ver los graficos: (7.8.1), (7.8.1), (7.8.1), (7.8.1), (7.8.1), (7.8.2), (7.8.2), (7.8.2), (7.8.2), (7.8.2),
(7.8.3), (7.8.3), (7.8.3), (7.8.3) y (7.8.3). Ademés los graficos del estadistico Q-Stat: (7.9.1), (7.9.1),
(7.9.1), (7.9.1), (7.9.1), (7.9.2), (7.9.2), (7.9.2), (7.9.2), (7.9.2), (7.9.3), (7.9.3), (7.9.3), (7.9.3) y
(7.9.3).
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la existencia de raices unitarias, lo que equivale a que las series evaluadas son series
integradas de orden uno I(1); que se corrige con la primera diferenciacion. Para la
evaluacién de contraste se utiliza el estadistico de ADF a nivel de significancia del
5%; en el gréafico (45) se obtiene la aceptacién y rechazo de raices unitarias para
series de tiempo en niveles (logaritmos y logaritmos desestacionalizados) y en pri-
mera diferencia. En la regresién auxiliar del contraste, se observa la no existencia
de la autocorrelacion positiva para todas las variables, asi como la significancia de

los retardos, haciendo 6ptimo la capacidad explicativa del contraste.

Cuadro 4: Prueba de raiz unitaria al nivel de significancia del 5 %

Var. En niveles ‘ En A
Lags ADF Prob. VC DW ‘ Lags ADF Prob. VC DW
Y, 5 -0.68 097 -3.46 2 4 -4.35 0.00 -3.46 2
Yt 2 -2.42 037 -346 1.9 4 -4.94 0.00 -3.46 2
yes 4 -1.47 083 -346 1.9 1 -12.26 0.00 -3.46 2.1
K, 5 -0.65 097 -3.46 2.1 4 -4.99 0.00 -3.46 2.1
ky 4 -2.03 058 -346 1.9 1 -8.46 0.00 -3.46 2
ke; 2 -1.85 0.68 -3.46 2 1 -6.88 0.00 -3.46 2
Gy 4 -1.52  0.82 -3.46 2.1 3 -4.36  0.00 -3.46 2
g 4 -2.04 056 -346 2 3 -4.78 0.00 -3.46 1.9
gey 4 -1.92 064 -346 2 3 -4.94 0.00 -3.46 2

La prueba de raiz unitaria ADF en niveles de la variable original para el caso
del PBI (Y}, y¢ v ye;) muestra la existencia de raiz unitaria en niveles, que incluye
5, 2 v 4 retardos en la variable explicativa, respectivamente; el estadistico ADF es
de -0.680525, -2.419564 y -1.466987; el valor critico al 5% es de -3.458326 para las
tres variables. También podemos interpretar el valor del p-value es de 0.9712, 0.3673
y 0.8341, que conduce a la misma conclusién (es mayor al nivel de significacién
prefijado en 0.05). La probabilidad de equivocacién si se rechaza la hipétesis nula
es mayor de lo que se estd dispuesto a permitir; luego no se rechaza. Asi mismo,
la prueba ADF para la inversién privada (K, k; y ke;) presenta resultados que
evidencian la existencia de raices unitarias con 5, 4 y 2 retardos, respectivamente; el
valor critico al 5% de insignificancia es -3.45; los estadisticos ADF son menores al

valor critico (-0.649826, -2.029991 y -1.84506), asi como las probabilidades ( 0.9734,
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0.5773 y 0.675) son mayores al 0.05. Finalmente; la inversion publica (G, g: v ger)
presentan 4 retardos en la estimacién de las tres variables; el estadistico ADF es de
-1.520353, -2.043735 y -1.917696 para el valor critico del 5% de -3.45. En conclusién,

las series son no estacionarias, son integradas de orden uno ~ I(1)3®.

Cuadro 5: Evidencia de estacionariedad

Variables En niveles En A

Y, No Si
i No Si
yey No ST
K, No Si
ky No ST
key No Si
Gy No ST
I No Si
geg No Si

Series originales en niveles (Y;, K; y Gy), en logaritmo (y;, k: v g¢) y, series en logaritmo

desestacionalizado (ye, ke; y gey).

5.2.2. RESULTADOS DE LA PRUEBA DE COINTEGRACION Y MCE

Se evalta el analisis de regresiéon en niveles de las variables desestacionalizadas
yey, key v ge, ademds se incluye la variable de tendencia determinista (7°)(Ver la

ecuacion 4.14):

ye; = 8,50 + 0,007T + 0,207ke, 4 0,035g¢e; + (5.1)

38E] contraste de ADF en primera diferencia para las series detallan la no existencia de raices
unitarias. Los resultados de los contrastes en niveles y en primera diferencia, se detallan en los

siguientes cuadros: (12), (13), (14), (15), (16) y (17).
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Los resultados de la regresién muestran alto grado de R* (0.99). A partir del resul-
tado de la estimacion de la ecuacién (5.1) se genera los residuos fi; para hacer el
contraste de ADF de la Prueba de Engle-Granger para ecuaciones univariadas. La
estimacion para el contraste determina la no existencia de autocorrelacion (Durbin-
Watson igual a 1.99); los resultados de regresion auxiliar detalla que el retardo
6ptimo es tres y es significativo el ultimo retardo (t-Statistic=-3.21, prob=0.0018).
El contraste de Dickey-Fuller Aumentado es -3.14; el valor critico se determina a
través de la tabla de MacKinnon (1996) que corresponde a -2.89. El contraste de
Cointegracion de Engle-Granger sugiere rechazar la hipétesis nula, los residuos son
estacionarios, no son integrados de orden uno (no tienen raiz unitaria). Entonces las
series ye;, ke; y ge; cointegran; existe relacion de coexistencia y equilibrio a largo
plazo entre ellas y se asume que la ecuacién (5.1) no es una regresioén espuria.

Para el Modelo de Correcién de Errores, se estima la siguiente ecuacion:

Ayet = )\(Aket) + §(Aget) + QO(Ut_l) + &t (52)

la primera diferencia del logaritmo del PBI desestacionalizado (ye;) estd en funcién
de las primeras diferencias del logaritmo desestacionalizado de la inversién privada
y publica (ke; y ge;) més el mecanismo de correccion de errores (u;_1). La relacién
de equilibrio de corto plazo de las variables estan determinadas por la influencia de
los parametros A y &, cuyos valores estimados son 0.16 y 0.007, respectivamente.
Mientras el parametro de influencia de largo plazo (mecanismo de correccién de
errores) resultada un efecto negativo, ¢ igual a -0.019 (la magnitud del coeficiente
es pequeno). El signo negativo del coeficiente acttia para reducir el desequilibrio en
el siguiente periodo (trimestre); si hay evidencia de desequilibrio de las variables en
el periodo ¢t — 1, el MCE corrige de forma gradual hacia el equilibrio en el periodo
t. En conclusién, se observa que la desviacion del crecimiento econémico respecto al

nivel de equilibrio a largo plazo se corrige trimestralmente en 2 %.
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5.3. INTERACCION DE LA INVERSION PUBLICA E
INVERSION PRIVADA

El comportamiento de la inversion privada y publica suponen la complementa-
riedad de ambos sectores en el proceso productivo, lo que genera la posibilidad de
establecer relaciones causales por ambos lados, la inversion privada influye en la
inversion publica o viceversa. Estas conjeturas abren la estimacién econométrica a
través del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), porque utiliza la simultanei-
dad de las variables como proceso estadistico de interaccion.

El cuadro 6 arroja la cantidad optima de retardos incluidos en el sistema; los
criterios de informacion sugieren que la cantidad 6ptima de retardos corresponde a
5 lags. A continuacién se detalla la ecuacion del sistema para la inversion privada

desestacionalizada y la inversién piblica desestacionalizada (ke; y ges):

Cuadro 6: Criterios de eleccién de rezagos para el modelo VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -67.90925 NA  0.01567 1.519766 1.574588 1.541893
1 149.3287  420.3082 0.000152  -3.115841  -2.951377  -3.049462
2 153.525  7.936407 0.000151  -3.120108  -2.846001  -3.009476

w

157.6419  7.607301 0.000151  -3.122649  -2.738899  -2.967764

W

173.7195  29.00964 0.000116  -3.385206  -2.891813  -3.186069
5 189.2588 27.36273* 9.06e-05* -3.636061* -3.033025* -3.392671*

* Indicates lag order selected by the criterion

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

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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5 5
ke, = ¢ + Z 19jket—j + Z wiget—j + €1t (53)
=1 =1

5 5
ge, = ¢ =+ Z Cjk:et_j —+ Z Triget—j + Eot (54)
=1 j=1

En la estimacién de la ecuacién (5.3), la inversion privada tiene una explicaciéon
de 98 % de la capacidad del modelo, y la ecuacién (5.4) detalla que la inversion pibli-
ca, posee 92% de la capacidad de explicaciéon (R? es 0.98 y 0.92 respectivamente®?).
Existe la estabilidad de los residuos en la estimacion de los vectores autorregresi-
vos para ambas ecuaciones; en el gréifico (48), el intervalo de confianza que limita
el comportamiento del correlograma, explica la correcta representacion del modelo
(los residuos son ruido blanco); la interaccién de la inversion privada y piblica son

relevantes.

Cuadro 7: Prueba de causalidad de Granger

Hipotesis Obs. F-Statistic Prob.

ge; no causa en sentido de Granger a ke, 95 1.43877  0.2189

ke; no causa en sentido de Granger a ge; 95 2.50975  0.0362

En el cuadro (7), se observa que la inversién publica (ge;) influye en la inversion
privada (ke;), la probabilidad asociada al estadistico F, corresponde a 0.22, que es
mayor al nivel de significancia de 0.05; por lo tanto, no hay evidencia suficiente para
rechazar la hipétesis nula; mientras que la inversion privada no causa en el sentido
de Granger a la inversiéon publica (0.03<0.05). En el resultado de la prueba, los
rezagos (5 lags) de la inversién publica (ge;) son significativos en la ecuacion de la
inversién privada (ke;), el pasado de la inversién publica ayuda a explicar el valor
presente de la inversion privada.

Finalmente, los gréaficos (49) y (50) detallan las simulaciones de la funcién

39(Ver el cuadro 19)
40Las expresiones LKE son logaritmo de la inversién privada desestacionalizada (ke;), asi como
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impulso-respuesta y descomposicion de varianza a partir de la estimacion del siste-
ma de ecuaciones (VAR). La funcién de impulso-respuesta para la inversién privada
desestacionalizada (ke;), tiene un impacto positivo y constante en los periodos con-
secuentes, que un shéck de la inversién privada sobre si misma impacta de forma
positiva en el largo plazo; asi mismo, una innovacion en la inversiéon publica produce
efectos significativos en el largo plazo sobre la inversién privada. Una innovacién en
la inversién privada produce efectos significativos y positivos en la inversion publica;
en tanto, el efecto de la inversién publica sobre si misma tiene un efecto positivo con
la oscilacién de choques en periodos consecuentes (incremento y descenso de cho-
ques). La innovacién aleatoria de la inversién privada tiene efectos contemporaneos
sobre si misma, el porcentaje de la variabilidad es constante; mientras la innovacion
aleatoria de la inversion publica tiene efecto minimo sobre la inversion privada, el
porcentaje de variabilidad repercute en menor dimensiéon. La importancia relativa
de la inversién privada sobre la inversién publica es positivo, pero en menor cuantia,
pero el efecto aleatorio de la inversiéon publica sobre si mismo tiene un impacto

positivo en mayor cuantia.

6. CONCLUSIONES

» Los andlisis de métodos cuantitativos reportan resultados congruentes al plan-
teamiento tedrico; a través del MCO, la participacién de la inversion piuiblica
tiene efectos positivos en el desempeno de las demas variables, concretamen-
te en el desempeno del PBI y la inversiéon privada; es un factor relevante de
las expansiones del producto, ya que el aparato estatal es un ente de mayor
magnitud para promover y regular la economia. Sin embargo, la data dispo-
nible no es precisamente la variable perfecta para un contraste de evidencia,
ya que es una variable prozy (Inversiéon Bruta Fija Privada y Inversién Bruta

Fija Publica); por ello, la evidencia se limita a interpretar las magnitudes de

LGE corresponde al logaritmo de la inversién publica desestacionalizada (ke;).
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inversiéon y crecimiento econémico, porque el inversion general implica gastos

productivos en infraestructura fisica y capital humano.

= El andlisis de contrastes, de técnicas y procedimientos de series temporales,

determinan que las variables en estudio son de caracter no estacionario:

e existencia de raices unitarias, las series macroeconémicas son de caracter

no estacionario, de orden (1).

e cxiste una relacion estadistica a largo plazo entre el crecimiento econémi-
co, inversion publica e inversion privada; las series estudiadas cointegran

en el tiempo.

e la inversion publica causa en la inversion privada como un mecanismo
complementario en la dindmica econémica. Esta evidencia de causalidad,

que la inversion publica promueve e incentiva la inversion privada.

e la modelacién multivariada reporta la influencia de la inversiéon publica
en la inversion privada, los efectos del gasto publico productivo generan

expansion de la inversion privada.

Finalmente, el estudio realizado abarca contextos y episodios de la dindmica
econdmica a nivel agregado nacional, lo que debilita la interpretacion sobre la efecti-
vidad del gasto, porque hay evidencia suficiente en que la expansion de las variables
son mutuamente reciprocas a través de los anos, pero no garantiza los resultados y
la calidad de la inversién para el bienestar colectivo; para ello, se abre la posibilidad
de realizar estudios de mayor andlisis sobre la implicancia de la inversiéon publica
sobre el crecimiento econémico y la inversion privada, asociado a otras variables y

escenarios distintos*!.

“En contextos ambientales vulnerables, apertura al comercio internacional, shécks de oferta
y demanda temporal, shocks de precios de materias primas, tributacién y economia subterranea,
desarrollo de instituciones, estdndares educativos, entre muchos factores que inciden en el desarrollo

de una economia.
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7. ANEXOS

7.1. ASPECTOS CONCEPTUALES DE LA INVERSION

Siguiendo a (De Gregorio, 2012), la inversion se clasifica en dos rubros: inver-
sion fija y variacion de existencias, distinguiéndose del consumo por la capacidad
de perpetuar ingresos en el futuro; por tanto, garantiza las condiciones de generar
actividad (infraestrucutura fisica, como: carreteras, aeropuertos, edificaciones, ma-
quinarias, etc.) y la acumulacién del capital (inversién en capital humano: educacién
y salud). La variacion de existencias es la variacién de inventarios; esto correspon-
de al sector privado, bajo la consigna de elegir libremente sus decisiones, lo que
repercute en las oscilaciones de la inversion debido a ser un componente de alta de-
terminacion en la estructura econdémica de un pais (acumulacién y desacumulacién
de inventarios). Mientras tanto, la inversion fija es la formacion bruta de capital
fijo cuya caracteristica esencial es que se mantienen fijos durante un determinado
tiempo en la economia, lo que difiere de la variaciéon de existencias y, es un factor
determinante para la producciéon de nuevos bienes.

La inversion en la infraestructura fisica se va gastando en el tiempo (deprecia-
cion), lo que nos plantea comprender la diferencia entre inversion neta e inversion
bruta. La inversion bruta es la cantidad total de inversiéon en un periodo dado, para
reponer el capital depreciado o para introducir nuevo capital. La inversion neta es
la cantidad de capital que se anade sobre el existente, como un modo de agregacion
para el incremento de la capacidad productiva. Por lo tanto, la inversion bruta es

igual a inversion neta mas la depreciacion:

It - Kt+1 - Kt + (SKt (71)

La ecuacién (7.1) representa a la relacion de inversién bruta e inversién neta,
asi como la depreciacién. Donde [; es inversion bruta en un periodo temporal deter-
minado, K1 — K; representa a la inversion neta, que es la variacién de inversion,

entendida como la diferencia de la inversién de hoy a la de ayer; mientras K, es la

48



depreciacién de capital fisico en el periodo t.

A la variacion de capital, entendida como inversion neta K;,; — K; se simplifica
con la siguiente notacion: AK;, como la inversion neta establecida dentro de un
rango de tiempo (¢ + 1).

Los gastos o erogaciones del gobierno se llaman inversién publica, cuya carac-
teristica fundamental reside en ser netamente monopoélico, como funcién esencial del
Estado, en ampliar infraestructuras viales, edificaciones de toda indole para el be-
neficio del sector privado; asi como, dotar de capacidad a los ciudadanos (inversién
en salud y educacién), fundamentales para el crecimiento econémico de largo plazo.
La dinamica de los gastos esta fundamentada estrechamente con la expansién de la
tributacion, debido a ser un mecanismo de financiacién prioritaria en el ciclo de la
politica fiscal. En concreto, la inversiéon®? es la agregaciéon y reemplazo de bienes de

capital al stock existente.

7.2. PROPIEDADES DE LA FUNCION DE PRODUC-
CION
1. Funcién de Produccién
F(K,G)= AKG, ™™

Se multiplica la funciéon por un A > 0, para obtener la funcién a rendimientos

de escala constante.
FOAK,\G) = M(AK*G™)

F(AK,\G) = XY,

2. Los productos marginales del capital y sector publico son positivos:

42Para la inversiéon publica, El Banco Central de Reserva del Perti en el glosario de términos,

define los conceptos del siguiente modo (Ver el cuadro 10).
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oYy __ a—1vl—«a
oK = QAK? G, >0

k= (1 - a)AKPG;* >0

La derivada de los productos marginales es decreciente y negativa.

8%Y; __ OPmgK; __ 92 ~1—
o = gt = ala — DAKP "Gy < 0, recordemos que 0 < a < 1,
entonces 0 < o < l..x —1 = —1 < —a < 0... + 1 es una constante positiva

0<l—a<l.

3. Los limites de requeridos de la condiciéon de INADA se cumplen.

1

WG,}_O‘ =0, lo que implica (1/00) =~ 0.

Limg oo PmgK = «

1

PG%’Q = 00, lo que implica (1/0) =~ oo

Limg_,oPmgK = «

Limg0oPmgG = (1 — a) K gz = 0, lo que implica (1/00) ~ 0
Limg_,oPmgG = (1 — a) K 4= = 0, lo que implica (1/0) ~ oo

Estas caracteristicas cumplen cuando se asume 0 < o < 1

7.3. MODELO DE CRECIMIENTO ENDOGENO DE R.
BARRO (1990)

Se asume la funcion de produccién agregada de tipo Cobb-Douglas:
Y, = AKFGH (7.3)

donde: 0 < a < 1, la implicancia del gasto publico productivo tiene un efecto positivo

expresado en el parametro 1 — o, y un efecto negativo a través del impuesto:
Gt = 7'}/;5 (74)

T es la tasa marginal de tributacion. La identidad macroeconémica en una economia

cerrada parte de las paridades de produccion agregada y demanda agregada:

Y, =C, + 1, (7.5)
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Igualando las identidades de las ecuaciones anteriores se obtiene:
I, =5, (7.7)

Se considera que las funciones matematicas de la inversion agregada y ahorro en

una economia viene dada por:
[t - Kt + 5Kt (78)

Sy =s(l—-1)Y; (7.9)

Donde: 0 < § < 1 comprende la tasa de depreciacién del capital, K; es la
acumulacion del capital agregado en la economia y, 0 K; es la reposicién de capital.
Las ecuaciones (7.8) y (7.9), se reemplazan en la ecuacién (7.7), y se obtiene la

identidad siguiente:

K, + 6K, = s(1 - 7)Y (7.10)
K, = s(1—1)Y; — K, (7.11)

Para hallar la ecuacion de la acumulacién de capital agregada se reemplaza la

ecuacion (7.3) en (7.11) y se obtiene:
K, =s(1 —7)AK G}~ — K, (7.12)

La ecuacion (7.12) se representa en términos per capita:

K,  s(1-1)AK;G® 0K,

L L, Ly

(7.13)

K
— = 14
I ke (7.14)
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la ecuacién (7.14) es el capital en términos per capita.

AKPG e

= Ak gl (7.15)

En la ecuacién (7.15), para determinar la funcién de produccién per capita se ha
desagregado la poblacién en dos componentes, tanto para el capital privado agregado
y para el gasto publico productivo agregado.

Para determinar la funcién [L(—: se sigue el siguiente paso, partiendo del capital

per capita:

. [Lit (7.16)
Aplicando logaritmo natural a la identidad de capital per capita:
Lnk, = LnK, — LnL, (7.17)
A la ecuacién (7.17) se aplica la derivada:
Z — 2 — i’i (7.18)
La ecuacion (7.18) se despeja los demaés factores para hallar IL%
K _ ky + nky (7.19)
Ly
Las ecuaciones (7.14), (7.15) y (7.19) en (7.13):
ke = s(1 — 7)AkSgl ™ — (n+ 0k (7.20)

la ecuacion (7.20) es la Ecuacion fundamental de crecimiento endégeno desarro-
llado por (Barro, 1990). A partir de la ecuacién fundamental se deriva la tasa de
crecimiento de capital (Tasa de crecimiento econémico de Largo Plazo):

k;t Ak?gtl—a _ (n + 5>kt

D41 —
K s(1=7) Kl K

(7.21)
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B g1 rya
ki

o= )1 — (n+0) (7.22)

Para hallar la tasa de crecimiento econémico de largo plazo es necesario partir

la derivacion de la condicién de equilibrio fiscal y luego determinar el el ratio %i:

itt = TZ (7.23)
g = TAk{ g, (7.24)
i; = (TA)Ye (7.25)
El ratio 7, reemplazamos en la ecuacién (7.22):
IZ =s5(1—71)A [(TA)l/a}l“’ —(n+9) (7.26)
Z =s(1-— T)Al/%'% —(n+9) (7.27)
N = ]/Z = s(1 = 1)AYr " — (n+ ) (7.28)

La ecuacién (7.28) describe el comportamiento de los factores; el capital percépi-
ta crece a un ritmo constante a lo largo del tiempo. En este modelo, el crecimiento
econémico, implica que la incorporacion del gasto publico en la funcién de pro-
duccién elimina el efecto negativo de los rendimientos decrecientes de capital. El
crecimiento del output es estable a lo largo del tiempo (Estado estacionario).

Para determinar el tamano 6ptimo del sector piiblico en la economia 7* = 1 —

es necesario seguir los pasos siguientes:

%7: =0 (7.29)
—« ]. - l—« 1
(—1)sAYr'5 + ( - D)2 g1 — 1) A% = 0 (7.30)

Sacando el factor comun:
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sAVer e {—1%’(1;&)(1;7) =0 (7.31)
AV 2 (7.32)
{_H(l;a)(l;ﬁ] _0 (7.33)
la ecuacién (7.33):
{_14_(1_0‘)(1;7)] —0 (7.34)
(1—04) (1—7’) -1 (735>
(1—a)(l=7)=ar (7.36)
TT=1-« (7.37)

El tipo impositivo 7* que maximiza el crecimiento econémico de un pais es 1 —

que se traduce en el peso del gasto publico productivo en la funciéon de produccion.

7.4. COVARIANZA Y CORRELACION

La covarianza entre dos variables observadas, X y Z, se define mediante la ex-

presion:

o (Xi = X)(Zi = Z)

n

Cov(X,Z) = (7.38)

donde, n es el numero de observaciones, X; — X es la desviacién de la variable X

respecto a su media (z}) y, Z; — Z como la desviacién de Z respecto a Z (z}).
= Una covarianza positiva denota una relacion creciente entre las dos variables,

es decir, que cuando una aumenta la otra también lo hace.

= Una covarianza negativa implica relacion lineal decreciente, es decir, cuando

una aumenta la otra disminuye.

» Una covarianza nula (0), denota la ausencia de cualquier tipo de relacion lineal

entre las variables.
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Figura 9: Gréfica de dispersién de dos variables: X y Z
Si las desviaciones de las variables X y Z estdn en el cuadrante (I) y (III), as{ como (II) y (IV);

entonces las relaciones son lineales positivas y lineales negativas (inversas), respectivamente.

» La escala de medicién del coeficiente de covarianza oscila de —oo < cov(X, Z) <

+00, lo que genera su dificil interpretacion.

El problema de la acotacion e interpretacion del coeficiente de la covarianza se corrige

a través del indice de correlaciéon, y se presenta de la siguiente forma:

Cov(X,Z)

0x0z

Corr(X,Z) = (7.39)

donde oxoz es el producto de la desviacién estandar de la variable X y Z, como

expresion de la raiz cuadrada de la varianza para ambas variables.
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3

La correlaciéon®® es un indice adimensional, sin unidades de medida y presenta

las siguientes propiedades:

La acotacion del indice estd comprendido de —1 < corr(X, Z) < +1.

Si Corr(X, Z) = 1, existe una dependencia lineal creciente entre X y Z.

Si Corr(X, Z) = 0, no existe una dependencia lineal creciente ni decreciente

entre X y Z.

Si Corr(X, Z) = —1, existe una dependencia lineal decreciente entre X y Z.

Un analisis detallado sobre la correlacién, se halla en el ensayo de (Lahura, 2003);
quien analiza el coeficiente de correlacién como una herramienta estadistica para
relaciones lineales bivariadas. La correlaciéon lineal proporciona informacién sobre la
relacion lineal existente entre dos variables, a través de la direccion y fuerza, esto se
mide a partir de la i-ésima observacion de las variables X y Z con respecto a sus
medias: ¥ = X; — X y zf = Z; — Z, los cuales pueden tomar valores positivos o
negativos. En el cuadrante (I) del la figura (9) se presenta los valores de las variables
X v Z; los puntos muestran distintas combinaciones de desviaciones positivas para
ambas variables(covarian positivamente y existe una relacion lineal y positiva). En
el cuadrante (II), la desviacién de X es negativa y la de Z es positiva, lo que implica
una variacién conjunta en sentido contrario (covarian negativamente y la relacién es
lineal inversa). En el cuadrante (IIT), la desviacion de ambas variables son negativas,

pero covarian positivamente con una relacion lineal y positiva. Finalmente, en el

43La correlacién estd acotada entre: —1 < corr(X,Z) < 1, que es un coseno de un angulo (I):

X —X AR
dx = : ydz = : , la covarianza de las dos variables se presenta como el
X, —X Zpn—7
producto escalar de los dos vectores. Cov(X,Z) = %(dx,dz>, que equivale al producto escalar
de dos vectores entre la cantidad de observaciéon n. Var(X) = Cov(X, X) = L (dx,dx), para la

variable Z: Var(Z) = Cov(Z,Z) = 1 (dz,dz). Por lo tanto: las varianzas para ambos variables

viene dado por el cuadrado de los médulos de cada variable: Var(X) = 1 ldx|* vy Var(Z) =
2 Cov(X,Z s ldx.d — (dx,dz) _
L1ldz|°. Finalmente Corr(X,Z) = f:)fgz ) = \/i\ld)g\lfx/?\ldzllz = H;XXHHdZ;H =—1<cos(I') <1
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cuadrante (IV), la desviacion de X es negativa y la de Z es positiva; ambas variables

covarian negativamente, con una relacién lineal inversa. (para mejor detalle ver el

grafico de dispersién en la Figura 9).

7.5. SERIE DE DATOS UTILIZADOS
Cuadro 8: Series temporales trimestrales.

t Y, Yt yey K ks ke, Gy g ge
T190 40440.51 10.61 10.64 477091 847 849 1246.79 7.13 7.39
T290 40316.94 10.60 10.57 4886.59 849 852 1296.94 7.17 7.22
T390 33934.51 10.43 10.44 3846.61 825 823 79451 6.68 6.69
T490 36800.05 10.51 10.50 3654.78 820 818 1325.66 7.19 6.87
T191 36289.66 10.50 10.53 3791.47 824 826  868.14 6.77 7.02
T291 40194.37 10.60 10.57 4225.17 835 837 1157.68 7.05 7.11
T391 39444.33 10.58 10.59 4751.60 847 844 127049 7.15 7.16
T491 38925.65 10.57 10.56 4386.16 839 837 1776.30 7.48 7.15
T192 38553.89 10.56 10.59 4622.06 844 846 1068.58 6.97 7.23
T292 39420.10 10.58 10.55 4040.40 830 833 135532 7.21 7.27
T392 36833.07 10.51 10.52 4077.95 831 829 159592 7.38 7.38
T492 39209.95 10.58 10.57 3709.86 822 820 2075.83 7.64 7.30
T193 38458.77 10.56 10.59 3960.00 8.28 831 1445.66 7.28 7.54
T293 41646.57 10.64 10.60 4129.65 833 835 1594.17 7.37 7.43
T393 40683.67 10.61 10.62 4682.28 845 842 1643.11 7.40 7.41
T493 41304.00 10.63 10.62 5256.51 857 855 2429.63 7.80 7.45
T194 43373.69 10.68 10.71 4884.52 849 852 2437.09 7.80 8.09
T294 46709.91 10.75 10.72 5331.93 858 8.61 2442.63 7.80 7.86
T394 45094.04 10.72 10.73 6962.47 885 882 2088.51 7.64 7.65
T494 46865.98 10.76 10.74 7909.09 898 895 2296.06 7.74 7.40

Continda en la siguiente pagina.
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Cuadro 8: Series temporales trimestrales.

t Y: Yt yer K, Ky ke, Gy gt get

T195 47280.53 10.76 10.80 7397.09 891 893 222445 7.71 7.99
T295 50715.62 10.83 10.80 8187.12 9.01 9.04 2266.64 7.73 7.79
T395 48795.60 10.80 10.81 8674.81 9.07 9.04 2063.04 7.63 7.64
T495 48744.27 10.79 10.78 7686.98 895 893 2303.26 7.74 7.40
T196 47884.66 10.78 10.81 7291.92 889 892 2037.00 7.62 7.90
T296 51913.61 10.86 10.82 7817.34 896 899 195149 7.58 7.64
T396 50072.63 10.82 10.83 7937.30 898 895 209048 7.65 7.65
T496 51138.40 10.84 10.83 8200.44 9.01 899 2793.10 7.93 7.58
T197 50364.86 10.83 10.86 7963.67 898 9.01 1848.04 7.52 7.80
T297 56186.50 10.94 1090 8469.34 9.04 9.07 2169.78 7.68 7.74
T397 53279.54 10.88 10.89 9557.20 9.17 9.14 257486 7.85 7.86
T497 54197.39 10.90 10.89 10250.79 9.24 9.21 3554.93 &8.18 7.82
T198 51486.88 10.85 10.88 9139.31 9.12 9.15 2207.14 7.70 7.98
T298 54478.75 1091 10.87 9335.39 9.14 917 2529.71 7.84 7.90
T398 53514.83 10.89 10.90 8873.35 9.09 9.06 2805.36 7.94 7.95
T498 53709.45 10.89 10.88 8024.95 899 897 3319.22 811 7.75
T199 51214.70 10.84 10.88 7032.18 886 888 2271.04 7.73 8.01
T299 55517.78 10.92 10.89 7133.98 887 890 2955.33 7.99 8.05
T399 53196.10 10.88 10.89 7905.65 898 895 3401.78 8.13 8.14
T499 56448.22 10.94 10.93 7909.19 898 895 337827 813 T7.77
T100 54674.84 1091 10.94 7666.97 894 897 249827 7.82 8.11
T200 58255.51 10.97 10.94 6800.72 882 885 2664.41 7.89 7.95
T300 54621.74 10.91 10.92 7354.57 890 887 2299.12 7.74 7.75
T400 54654.59 1091 10.90 7638.74 894 892 2740.68 7.92 7.57
T101 51760.44 10.85 10.89 6835.21 883 885 137720 7.23 7.49

Continda en la siguiente pagina.
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Cuadro 8: Series temporales trimestrales.

t Y: Yt yer K, Ky ke, Gy gt get

T201 58431.04 10.98 10.94 6771.88 882 885 204245 7.62 7.68
T301 56119.67 10.94 10.95 7476.44 892 889 1688.97 7.43 7.44
T401 57268.39 10.96 10.94 700547 885 883 268545 7.90 7.55
T102 55137.77 10.92 10.95 6669.33 881 883 1428.70 7.26 7.53
T202 6230721 11.04 11.00 6729.81 881 884 1833.54 7.51 7.57
T302 58404.40 10.98 10.99 7277.02 889 886 1751.19 7.47 7.48
T402 59923.66 11.00 10.99 7468.85 892 890 229942 7.74 7.40
T103 58249.25 10.97 11.01 7263.93 889 892 154091 7.34 7.61
T203 65202.45 11.09 11.05 714140 887 890 1808.67 7.50 7.56
T303 60551.72 11.01 11.02 7917.07 898 895 1668.35 7.42 7.43
T403 61589.21 11.03 11.02 7592.61 893 891 2460.79 7.81 7.46
T104 60913.82 11.02 11.05 7995.79 899 9.01 128337 7.16 7.42
T204 67639.71 11.12 11.09 7768.45 896 898 150588 7.32 7.37
T304 63145.75 11.05 11.06 8202.15 9.01 898 1808.72 7.50 7.51
T404 66070.50 11.10 11.09 8368.61 9.03 9.01 2868.55 7.96 7.61
T105 64340.89 11.07 11.11 8332.65 9.03 9.05 1265.64 7.14 7.41
T205 71310.37 11.17 11.14 8496.81 9.05 9.07 1601.49 7.38 7.44
T305 67229.83 11.12 11.13 9321.57 9.14 9.11 1851.11 7.52 7.53
T405 71090.07 11.17 11.16 1006597 9.22 9.19 3506.21 8.16 7.80
T106 69670.76 11.15 11.19 10649.13 9.27 9.30 1350.03 7.21 7.47
T206 75823.94 11.24 11.20 10108.32 9.22 9.25 1913.69 7.56 7.62
T306 72806.27 11.20 11.21 10754.41 9.28 9.25 231230 7.75 7.76
T406 76296.86 11.24 11.23 11970.13 9.39 9.37 4088.75 832 7.95
T107 73353.82 11.20 11.24 1207191 9.40 942 1337.73 7.20 7.46
T207 80625.63 11.30 11.26 12465.38 9.43 946 2083.98 7.64 7.70

Continda en la siguiente pagina.
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Cuadro 8: Series temporales trimestrales.

t Y: Yt yer K ky ke Gy g9t 9
T307 80689.08 11.30 11.31 14045.49 9.55 9.52  2679.74 7.89 7.90
T407 85024.46 11.35 11.34 15043.23 9.62 9.59  5220.27 8.56 8.18
T108 80813.10 11.30 11.34 14809.63 9.60 9.63  2082.28 7.64 7.92
T208 89146.44 11.40 11.36 16484.50 9.71 9.74  3019.64 8.01 8.08
T308 88439.84 11.39 11.40 17910.76 9.79 9.76 3682.01 &8.21 8&.22
T408 90523.62 11.41 11.40 17248.16 9.76 9.73  5698.38 8.65 &.27
T109 82894.93 11.33 11.36 14716.47 9.60 9.62  2578.70 7.86 &.14
T209 88427.18 11.39 11.35 13816.37 9.53 9.56 3544.03 8.17 &8.24
T309 88282.98 11.39 11.40 15579.64 9.65 9.62 4836.02 8.48 8.49
T409 92978.92 11.44 11.43 16326.52 9.70 9.68 8282.09 9.02 8.62
T110 87418.21 11.38 11.42 17017.59 9.74 9.77 3036.04 8.02 &8.31
T210 96887.26 11.48 11.44 18016.66 9.80 9.83 5015.72 8.52 8.59
T310 96918.82 11.48 11.49 20162.78 991 9.88 5628.79 8.64 8.65
T410 101155.71 11.52 11.51 20919.82 995 9.92 8301.89 9.02 8.63
T111 94996.28 11.46 11.50 19482.73 9.88 990 2498.30 7.82 &.11
T211 102176.04 11.53 11.50 20227.94 991 994 361851 8&8.19 8.26
T311 102605.53 11.54 11.55 21936.11 10.00 9.96 4461.79 8.40 &8.41
T411 107274.13 11.58 11.57 22817.21 10.04 10.01 8934.42 9.10 8.70
T112 100668.84 11.52 11.56 22536.21 10.02 10.05 327542 8.09 8.39
T212 107960.88 11.59 11.55 23725.23 10.07 10.10 4438.96 8.40 8.46
T312 109624.76 11.60 11.62 25200.15 10.13 10.10 5575.11 8.63 &8.64
T412 113018.50 11.64 11.62 26163.07 10.17 10.15 10109.59 9.22 &8.81
T113 105089.22 11.56 11.60 25003.09 10.13 10.16 3773.02 8.24 &8.54
T213 114648.81 11.65 11.61 26093.61 10.17 10.20 5661.82 8.64 &.71
T313 115276.18 11.66 11.67 26382.08 10.18 10.15 6375.94 8.76 &8.77

Continda en la siguiente pagina.

60



Cuadro 8: Series temporales trimestrales.

t Y: Yt yer K ky ke Gy g9t 9
T413 12114441 11.70 11.69 26543.55 10.19 10.16 10086.90 9.22 &8.81
T114 110384.05 11.61 11.65 25114.09 10.13 10.16 4021.79 8.30 &.61
T214 116732.73 11.67 11.63 25647.16 10.15 10.18 5409.90 8.60 8.66
T314 117352.46 11.67 11.68 25325.83 10.14 10.11 6298.84 8.75 8.76
T414 122410.67 11.72 11.70 26184.99 10.17 10.15 9549.19 9.16 8.76

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

Elaboracién: Propia**

Cuadro 9: Fuentes de datos para la estimacién

Definicién

Fuente

PBI (mill. S/. de 2007)

Ministerio de Agricultura, Ministerio

de Energia y Minas, Ministerio de la

Produccién, INEL

Inversion Bruta Fija Publi-

ca (mill. S/. de 2007)

Banco Central de Reserva del Pert,

Instituto Nacional de Estadistica e In-

formaética.

Inversion Bruta Fija Priva-

da (mill. /. de 2007)

Banco Central de Reserva del Pern,

Instituto Nacional de Estadistica e In-

formatica.

4La data transformada (v, yey, ke, kes, g¢ v ges) fue realizada por simulaciones y técnicas afines

por presentar caracteristicas propias en la unidad de medicién y modelacién de series de tiempo

no estacionarias.
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7.6. GLOSARIO DE TERMINOLOGIAS SEGUN EL BCRP

Cuadro 10: Definicién de la inversién segin Banco Central de Reserva del Pera

Término Definicién

Inversién bruta (Gross invest- Monto de la inversion total, incluyendo la re-
ment) posicién del capital depreciado y la variacion

de existencias.

Inversién bruta fija (Gross fi- Inversién en capital fisico. Se incluye la in-

zed investment) versién para reposicion.

Inversion bruta fija privada La inversién bruta fija del sector privado se
(Private Gross Fized Invest- obtiene por diferencia entre la inversion bruta
ment) fija total de las cuentas nacionales del INEI

v la inversion publica obtenida de las cuentas

fiscales.

Inversiéon bruta fija publica Inversién bruta fija piblica del gobierno ge-
(Public Gross Fized Invest- neraly las empresas estatales.

ment)

Inversién bruta interna (Gross Formacién bruta de capital fijo méas la va-
Domestic Investment) riacién de existencias. Se le llama “bru-
ta’porque considera la inversiéon total, sin
descontar la inversién para reponer el capi-
tal depreciado. Los niveles reales de la inver-
sién bruta fija son estimados de los sectores
publico y privado. Para el ano base 1994 la
inversion bruta fija del sector privado se ob-
tiene por diferencia entre la inversién bruta
fija total de las cuentas nacionales del INEI
y la inversion publica obtenida de las cuentas

fiscales.
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7.7. RESULTADOS DE ESTIMACION POR MCO

7.7.1. RESIDUOS DE LAS ESTIMACIONES POR MCO

Figura 11: Residuos de estimacién 1
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Figura 12: Residuos de estimaciéon 2

A2

I \

11.8

-11.6

-11.4

-11.2

-11.0

-10.8

.04 1
.00

LA
(W AN .

-.04 1

A=A

-.08 1

=12 4+

/ V

AN VAN AV

01 02 03 04 05 06 oO07 08 09 10 11

—— Residual —— Actual —— Fitted

Figura 13: Residuos de estimacién 3

L L I L B L B B B BN
12

A I
13 14

.10

|

A A

AN

11.0
-10.9
-10.8
- 10.7
- 10.6
-10.5

.05

AW

\WANNA'A

-10.4

.00

VLAY

'.05*

-.10

T VA \/

—
91 92

90 93 94 95 96 97 98

Actual Fitted |

Residual

65

99 00



Figura 14: Residuos de estimacion 4
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7.7.2. PRUEBAS ECONOMETRICAS DE MCO

Cuadro 11: Pruebas econométricas

J-B (*) B-G (**) B-P-G (***) White (****)

Estimacién 1 (1) 2.93 0.0048 0.1973 0.387
Estimacién 2 (f1) 4.26 0.7299 0.031 0.0194
Estimacion 3 (T 1 1) 0.80 0.0736 0.2537 0.4855
Estimacién 4 (1)  4.67  0.1005 0.0622 0.2324

* Prueba de Normalidad Jarque-Bera

** Prueba de Autocorrelacién de Breusch-Godfrey

*** Prueba de Heterocedasticidad Breusch-Pagan-Godfrey
*rEk Prueba de Heterocedasticidad de White

t Prob. F(2,39) , Prob. F(2,41), Prob. F(5,38)

7t Prob. F(2,51), Prob. F(2,53) y Prob. F(5,50)

711 Prob. F(5,38), Prob. F(3,40) y Prob. F(6,37)

1111 Prob. F(2,50), Prob. F(3,52) y Prob. F(8,47)
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7.8. CORRELOGRAMA DE SERIES ORIGINALESY TRANS-
FORMADAS
7.8.1. CORRELOGRAMA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
Figura 15: Funcion de Autocorrelacion de Y
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Figura 16: Funciéon de Autocorrelacion de y;
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Figura 17: Funcién de Autocorrelacién de Ay,
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Figura 18: Funcién de Autocorrelacién de ye,
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Figura 19: Funcién de Autocorrelacién de Aye;
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7.8.2. CORRELOGRAMA DE LA INVERSION PRIVADA

Figura 20: Funcién de Autocorrelacién de K
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Figura 21: Funcién de Autocorrelacion de k;
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Figura 22: Funciéon de Autocorrelacion de Ak,
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Figura 23: Funcién de Autocorrelacion de key
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7.8.3.

CORRELOGRAMA DE LA INVERSION PUBLICA

Figura 25: Funcién de Autocorrelacién de Gy
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Figura 26: Funcién de Autocorrelacion de g,
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Figura 27: Funcién de Autocorrelacién de Ag,
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Figura 28: Funcién de Autocorrelacién de ge;
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7.9. ESTADISTICO DE Q-STAT Y PROBABILIDAD

7.9.1. Q-STAT Y PROBABILIDAD DEL CRECIMIENTO ECONOMI-

(610
Figura 30: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad Y,
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Figura 31: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad y,
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Figura 32: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad Ay,
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Figura 33: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad ye;
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Figura 34: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad Aye,
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7.9.2. Q-STAT Y PROBABILIDAD DE LA INVERSION PRIVADA

Figura 35: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad K;
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Figura 36: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad k;
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Figura 37: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad Ak,
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Figura 38: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad ke;

’ — Q-Stat —— Prob. ‘
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Figura 39: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad Ake;
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7.9.3. Q-STAT Y PROBABILIDAD DE LA INVERSION PUBLICA

Figura 40: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad G
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Figura 41: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad g;
| — Q-stat —— Prob. |
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Figura 42: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad Ag,
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Figura 43: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad ge;
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Figura 44: Estadistico de Q-Stat y Probabilidad Age;
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Figura 45: Evaluaciéon del test de raices unitarias de Dickey-Fuller Aumentado

Rechazo No Rechazo
(a) (b)
L4 e
: VC (%) '
v v
Test statistic ADF Test statistic ADF

Los valores criticos VC(*) del test delimitan la zona de Rechazo y No Rechazo, oscilan a un nivel
de significancia del 1%, 5% y 10 %; el lado (a) rechaza la existencia de raices unitarias (series es-

tacionarias), mientras el lado (b) acepta la existencia de raices unitarias (series no estacionarias).

80



7.10. RESULTADOS DE LA PRUEBA DE RAICES UNI-
TARIAS (ADF)

7.10.1. PRUEBA DE ADF PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Cuadro 12: Prueba de raices unitarias ADF, para PBI (en niveles)

Yi Yi yer
Retardos (f) 5 2 4
ADF -0.680525 -2.419564 -1.466987

Prob. (f)  (0.9712)  (0.3673)  (0.8341)

VC 1% -4.058619 -4.055416 -4.057528
5% -3.458326 -3.456805 -3.457808
10% -3.155161 -3.154273 -3.154859

DW 2.037131 1.907209 1.937364

() Retardos de la variable dependiente.

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

Cuadro 13: Prueba de raices unitarias ADF, para PBI (en primera diferencia)

AY, Ay Aye
Retardos (f) 4 4 1
ADF -4.350731  -4.93519 -12.26027

Prob. (f)  (0.0041)  (0.0006)  (0.0000)

VC 1% -4.058619 -4.058619 -4.055416
5% -3.458326 -3.458326 -3.456805
10% -3.155161 -3.155161 -3.154273

DW 2.036528  2.008632  2.063798

() Retardos de la variable dependiente.

(1) MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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7.10.2. PRUEBA DE ADF PARA LA INVERSION PRIVADA

Cuadro 14: Prueba de raices unitarias ADF, para Inversion privada (en niveles)

Kt kt ket
Retardos (¥) 5 4 2
ADF -0.649826 -2.029991  -1.84506

Prob. () (0.9734) (0.5773)  (0.675)

VC 1% -4.058619 -4.057528 -4.055416
5% -3.458326 -3.457808 -3.456805
10% -3.155161 -3.154859 -3.154273

DW 2.056403 1.913774  2.017437

(1) Retardos de la variable dependiente.

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

Cuadro 15: Prueba de raices unitarias ADF, para Inversion privada (en primera

diferencia)

AKt Akt Ak@t
Retardos () 4 1 1
ADF -4.988763 -8.463232 -6.880541

Prob. (f)  (0.0005)  (0.0000)  (0.0000)

VC 1% -4.058619 -4.055416 -4.055416
5% -3.458326 -3.456805 -3.456805
10% -3.155161 -3.154273 -3.154273

DW 2.068506  2.012186  2.022463

(1) Retardos de la variable dependiente.

(1) MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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7.10.3. PRUEBA DE ADF PARA LA INVERSION PUBLICA

Cuadro 16: Prueba de raices unitarias ADF, para Inversién piblica (en niveles)

Gy gt 9et
Retardos (¥) 4 4 4
ADF -1.520353 -2.043735 -1.917696

Prob. ()  (0.8158)  (0.5698)  (0.6375)

VC 1% -4.057528 -4.057528 -4.057528
5% -3.457808 -3.457808 -3.457808
10% -3.154859 -3.154859 -3.154859

DW 2.059336  1.974526  2.007443

(1) Retardos de la variable dependiente.

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

Cuadro 17: Prueba de raices unitarias ADF, para Inversién publica (en primera

diferencia)

AGy AN Agey
Retardos () 3 3 3
ADF -4.364521 -4.784494 -4.936466

Prob. (f)  (0.0039)  (0.0010)  (0.0006)

VC 1% -4.057528 -4.057528 -4.057528
5% -3.457808 -3.457808 -3.457808
10% -3.154859 -3.154859 -3.154859

DW 2.004441  1.911756 1.96327

(1) Retardos de la variable dependiente.

(1) MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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7.11.
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Figura 46: Residuales de la estimacion MCE
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7.12. RESULTADOS DE ESTIMACION DE LA ECUA-
CION MULTIVARIADA

7.12.1. RESULTADOS VAR

Cuadro 18: Resultados de la estimacion VAR de la Inversién publica y privada (a)

ke, gey
ke;—y 1.117 (-0.107) [10.40] 0.082 (-0.231) [ 0.355]
ke, o -0.014 (-0.163) [-0.084] 0.179 (-0.350) [ 0.509]
ke,_3 -0.167 (-0.156) [-1.070] -0.090 (-0.337) [-0.266]
kei—4 0.018 (-0.146) [0.124] -0.483 (-0.315) [-1.533]
ke,_s 0.028 (-0.096) [0.287] 0.492 (-0.207) [ 2.376]
0.0

ger—s  0.002 [0.056] 0.001 [0.010]

ger—s -0.069 [-1.755] -0.098 [-1.148]

geis  0.011 [0.275]  0.696 [ 8.238)]

gers  -0.015 [-0.350] -0.463

(
(
(
(
(

gec1 0.086 (-
(
(
(
( [-5.090]
(

) (-0.231)
) (-0.350)
) (-0.337)
) (-0.315)
) (-0.207)
44) [1.984] 0.623 (-0.094) [ 6.656]
) (-0.087)
) (-0.085)
) (-0.085)
) (-0.091)
) (-0.254)

¢ 0.057 [0.479]  0.256 [ 1.007]

T Los errores estiandar estdn entre paréntesis y el estadistico t entre corchetes.
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Cuadro 19: Resultados de la estimacién VAR de la Inversion publica y privada (b)

ke, geéy

R-squared 0.988 0.923
Adj. R-squared 0.987 0.914
Sum sq. resids 0.338 1.565
S.E. equation 0.063 0.136
F-statistic 692.431 100.546
Log likelihood ~ 133.098  60.239
Akaike AIC -2.570  -1.037
Schwarz SC -2.275  -0.741
Mean dependent  9.212 7.885
S.D. dependent  0.547 0.465

Cuadro 20: Resultados de la estimacion VAR de la Inversién publica y privada (c)

ke,  ge

Determinant resid covariance (dof adj.)  0.000

Determinant resid covariance 0.000
Log likelihood 193.406
Akaike information criterion -3.609
Schwarz criterion -3.017
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Figura 47: Residuales de la estimacion VAR
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Figura 48: Correlograma del VAR
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Figura 49: Funcién de impulso-respuesta
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Figura 50: Descomposiciéon de la varianza
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