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RESUMEN

Este articulo analiza el impacto de la inversiéon publica en los habitos de inversién privada.
Acceso a recursos financieros del sector privado (empresas y hogares) a través de impuestos:
IGV, ISC, impuestos Alquiler y otros; los contribuyentes pagan impuestos a costa del consumo
corriente y dejan de invertir. En segundo lugar, la demanda de monedas aumenta, lo que aumenta
las tasas de interés. Las tasas de interés pueden tener un impacto negativo en la inversion privada.

Palabras Clave: Inversién publica, teoria clasica, teorfa keynesiana, inversion privada, efecto
sustitucién y complementariedad.

ABSTRACT

This article analyzes the impact of public investment on private investment habits. Access to
financial resources from the private sector (companies and houscholds) through taxes: IGV,
ISC, rental taxes and others; taxpayers pay taxes at the expense of current consumption and stop
investing. Second, the demand for currencies increases, which increases interest rates. Interest

rates can have a negative impact on private investment.

Keywords: Public investment, classical theory, Keynesian theory, private investment,

substitution effect and complementarity.
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Efecto desplazamiento o complementariedad entre la inversion publica y la inversion privada caso peruano (2001- 2021)

1 INTRODUCCION

Proyectos de inversion publica, dinamizan a la actividad econémica durante las fases de inversiéon y
operacion; incrementan la productividad de los factores de produccion. Asi los proyectos de
inversioén publica del sector transporte reducen los costos de transporte, las inversiones publicas en
sectores de salud y educaciéon mejoran el capital humano o elevan la productividad del trabajo; los
proyectos de riego incrementan la productividad agricola; todos los mencionados generan

condiciones favorables para el incremento de la inversion privada.

Sin embargo, el aumento de gastos publicos (gastos corrientes) tiene incidencias negativas sobre la
inversioén privada; puesto que el estado obtiene los recursos financieros de las empresas y familias a
través de los impuestos IGV, ISC, impuesto a la renta y otros, que sacrifican el consumo presente y
a las inversiones privadas. Un mayor gasto publico promueve por un lado una competencia por
obtener recursos financieros, y ello aumentan las tasas de interés, por otro lado, el incremento de la
demanda de dinero también eleva la tasa de interés, que disminuye a la inversion privada. A este
impacto negativo de gasto publico, la teorfa econémica lo cataloga como “efecto desplazamiento”
(Crowding out). De tal efecto existen distintas teorfas: efecto traccion (crowding in) o hipdtesis de
complementariedad, efecto expulsion (crowding out), y la equivalencia Ricardiana (Neutralidad).
Olivier Blanchard, Alessia Amighini y Francesco Giavazzi (2012), en su libro de Macroeconomia,
sostiene que la inversion privada es una variable explicada inversamente por la tasa de interés y

positivamente de las expectativas empresariales.

Por otro lado, la “inversioén publica” también influye en el comportamiento de la inversiéon privada.
En tal sentido, en el presente estudio se evalia el impacto que tiene el gasto publico (en especial
mayores gastos de inversion publica), en el desenvolvimiento de la inversion privada. Los resultados
del analisis han permitido demostrar la complementariedad entre la Inversiéon publica y la inversion
privada; y la relacion directa que existe entre la inversion privada y las expectativas de las ventas
(PBI), e inversa entre la tasa de interés real activa (costo de financiamiento), y la variable inversion
privada.

2 METODOLOGIA
Bases Teoricas

De acuerdo a la identidad macroeconémica, la inversion privada es un componente para cuantificar
el PBI por el método de gastos:

PBl =C+ 1+ G+ (X-1IM)

N. Gregory Mankiw-Macroeconomia (2013) explica que la Inversion es la acumulacién del stock de
capital (maquinarias, edificios e inventarios) denominada también como formacion bruta de capital
(FBK) que incrementa la capacidad productiva de un pais (pag. 79). Las teorfas que explican sobre

las incidencias de variables sobre la inversion privada, los siguientes:

Teoria Keynesiana
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Félix Jiménez (2010) en su libro “Elementos de teoria y politica macroeconémica para una economia
abierta”, sostiene que la inversion es un gasto que aumenta el stock de capital, es decir la capacidad
productiva del pafs que incluye maquinarias, equipos e infraestructura (ampliacién, creacion y
mejoramiento), y la variacion de existencias. Invertir es una decision que se forma en la presente en
base a un calculo sobre un acontecimiento futuro, que implica asumir un riesgo asociado a posibles
errores de prediccion en un contexto de incertidumbre. Por lo que la inversion privada esta en
funcién de dos variables explicativas: tasa de interés activa (r), y de las expectativas de ventas (PBI):

Inversion privada = f (r,PBI)

Segun esta teorfa menciona que la inversion privada depende de la rentabilidad futura o Eficacia
Marginal del Inversion (MEI); es decir, los inversionistas invierten cuando:

q =VP = MEI > 1
Donde:

q = Precio de las acciones (“q” es la q de Tobin)
VP = Valor de Mercado de la empresa

Pk = Costo de Reposicion de capital

MEI = Eficacia Marginal de Inversién

r = Tasa de Interés real activa

St el “q” tiene un alto valor mayor a 1, es conveniente adquirir acciones, entonces se emprenderan
todos los proyectos de inversion, hasta que el “q =17; en este caso (MEI = 1), en la que la inversion
renta solo para cubrir el interés o gastos financieros; es decir, (TIR = Tasa de Descuento que hace
que el VAN=O que equivale “q” = 1 0 MEI = r. Se menciona que la tasa de interés, para ciertas

empresas es costo de la deuda y para otros es costo de oportunidad de su propio capital.
Teoria Clisica

Hall y Jorgenson (1967) sostiene que la inversion es una funcién inversa de la tasa de interés. Cuanto
mas alto es la tasa de interés activa o tasa cupon, menor es la inversiéon (menos proyectos de inversion
viables). Segun esta teorfa el principal determinante de la inversién es el coste de uso del capital
(interés). Tasa de interés baja favorece el empleo de la tecnologfa intensa en capital e inversa.

I =f(r),dl/or < 0

Las empresas demandan capitales adicionales cuando la Producto Marginal del Capital (PMK)
multiplicado por el precio, es mayor a la tasa de interés real (coste de uso del capital). Segin esta
teoria, las empresas invierten cuando la tasa de interés (1) es bajo, e inversa; el aumento de la demanda
de recursos financieros ocasiona alza de tasa de interés (r), lo que termina que las empresas dejen de
invertir antes de alcanzar la optimizaciéon de capital (Utilidad o Eficiencia Marginal de Inversién =

1).
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Modelo 1S — I.M

Mankiw, G. (2002) en su libro de “Macroeconomia”, sostiene que el gobierno través de la politica
fiscal y/o monetaria incide sobre las curvas IS-LM y con ello sobre la inversion privada. Asi con
Déficit Presupuestario, se da las siguientes posibilidades:

Contraccion Fiscal: Incremento de impuestos para reducir el déficit presupuestario, provoca una
caida de la produccion a través del efecto multiplicador. En este caso la Inversion recibe dos efectos:
caida de la Produccion (disminucién de las ventas) reduce a la inversioén privada; y por otra parte el
descenso de la tasa de interés genera un aumento de la inversion, pero también depende de las ventas

futuras, resultado final la produccién no aumenta.

Expansion Fiscal: incremento del Gasto o una Reduccion de los Impuestos. Si el estado aumenta el
gasto publico, desplaza a la curva IS a la derecha. Dicho desplazamiento puede variar o no a la tasa
de interés que depende de la pendiente de la curva LM, tal como se ilustra en la siguiente grafica.

i S | M

CASO
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1S s C Expulsion Tota
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Caso Keynesiano: (trampa de liquidez), LM es horizontal. En este tramo la politica fiscal es efectivo
o muy eficaz, resultado es el aumento en la renta, porque la tasa de interés (i) no varia. En este caso
el publico mantiene mayor cantidad de dinero que se ofrezca, debido a la tasa de interés tan baja.

Caso Intermedio: es el tramo en la que la politica fiscal es medianamente eficaz, aqui tanto la renta y
la tasa de interés aumentan, se da el efecto expulsion parcial.

Caso Clasico: Es el tramo de pleno empleo, aqui la politica fiscal expansiva lo Gnico que produce es
aumentar a la tasa de interés y la renta no aumenta; es decir, la politica fiscal es ineficaz. Se da el
efecto expulsion o desplazamiento total o Crowding out. Resultado es la caida de la inversién privada
como consecuencia de aplicacion de Politica Fiscal Expansiva.
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Equivalencia Ricardiana

Teoria propuesta por David Ricardo economista inglés, en el siglo XIX, menciona que el gobierno
puede financiar su gasto mediante los impuestos cobrando a los contribuyentes actuales o mediante
la emision de deuda publica. St opta por la segunda opcion, tarde o temprano paga la deuda subiendo
los impuestos en el futuro. Ricardo sostenia que, aunque los ciudadanos tienen mas dinero hoy, ellos
se darfan cuenta que tendrian que pagar impuestos mayores en el futuro y, por lo tanto, ahorraran
dinero adicional para poder pagar los mayores impuestos futuros”. En tal sentido una reduccion de
impuestos financiada con deuda no tiene efectos sobre la tasa de interés, por ende, la politica fiscal
expansiva financiada con endeudamiento, es Neutral sobre la inversién privada.

Hipétesis de Complementariedad

Lucas (1988) y Romer (1986) desarrollaron modelos que vincularon el gasto publico con el
crecimiento de la economia a largo plazo. Se incorpora el concepto de gasto publico que asume doble
papel, de favorecer o afectar el crecimiento econémico. En la medida en que el sector publico destine
recursos a fines no productivos (gastos corrientes) podria afectar negativamente al crecimiento
econémico. A partir de estas consideraciones el gasto publico puede ser improductivo (gasto
corriente) que tiene un efecto negativo sobre la inversion privada y productiva (gastos de inversion

de calidad).

Si el gobierno prioriza los gastos publicos improductivos generan Crowding - Out o efecto
desplazamiento de la inversion privada por el gasto publico, inclusive los gastos de inversion en
proyectos de inversiéon publica no rentables socialmente desplazan a la inversiéon privada. Por el
contrario, si el gobierno prioriza sus gastos para financiar los proyectos de inversion de calidad,
produce Crowding — in o efecto de complementariedad entre la inversion publica y la inversion
privada. Finalmente recomienda que el sector publico debe ser pequefio y eficiente.

Hipoétesis

Hipdtesis General

Ho: Durante el periodo 2001-2021, la Inversién Puablica en el Pert, tuvo un efecto desplazamiento
o Crowding - Out sobre la Inversion Privada por los mayores costos de financiamiento que esta
genera.

H1: Durante el periodo 2001-2021, la Inversién Puablica en el Perd, tuvo un efecto Crowding - in
(complementariedad) sobre la Inversion Privada, debido a las condiciones favorables que esta
genera.

Hipdtesis Especificos

Ho: El Crecimiento de la economia no crea expectativas positivas de la rentabilidad esperada de las

ventas, que no incentiva a la inversioén privada
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H1: El Crecimiento de la economia crea expectativas positivas de la rentabilidad esperada de las

ventas, que incentiva a la inversioén privada.

Ho: La Politica monetaria que busca bajar la tasa de interés para la reducciéon de costo de
financiamiento de proyectos de inversion privada., no promueve el crecimiento de la inversion
privada.

H1: La Politica monetaria que busca bajar la tasa de interés para la reduccién de costo de
financiamiento de proyectos de inversion privada., si promueve el crecimiento de la inversion
privada.

Métodos
Tipo y Nivel de Investigaciin

La presente investigacion es aplicada, toda vez que recurriremos a los modelos y teorfas descubiertos
por las escuelas Clasica, Keynesiana, Equivalencia Ricardiana y la Hip6tesis de Complementariedad
para analizar y explicar la relacion que existe entre la Inversion Privada y Publica en la economia
peruana y otras variables explicativas. El nivel es Explicativa: la inversiéon privada (efecto) disminuye
o crece por incidencia de las variables explicativa (causas). El método utilizado es Analitico, porque
se analiza el comportamiento de la inversion privada, por incidencia de variables entre ellos la tasa
de interés y las expectativas de ventas (PBI). Para medir la correlacion entre el efecto y las causas, se
ha recorrido a la Teorfa Econdémica (Macroeconomia), disciplina que ha permitido plantear el
problema en estudio, dicho problema expresado en un modelo econémico (representacion
simplificada del fenémeno econémico, expresada mediante una relacién funcional de una variable
explicada (Inversion privada) y las variables explicativas (Inversion Pablica, Expectativa de las Ventas
(PBI) y la Tasa de Interés Activa Real). El enfoque es cuantitativo no experimental. Para demostrar
la hipétesis se ha obtenido valor histérico de las variables tanto de dependiente y de explicativas
desde el afio 2001 hasta el ano 2021.

La poblacién son datos macroeconémicos publicados por el INEIL, referentes a la: inversion privada
que realizan las empresas peruanas para instalar, incrementar o ampliar el Stock de Capital, Inversion
Publica ejecutado por sector publico, expectativa de las ventas (PBI) y la Tasa de Interés Activa Real
en Moneda Nacional (TAMNREAL). Tamafio de la muestra 84 datos macroeconémicos trimestrales
del periodo (2001— 2021) publicados por el INEI, BCRP y la SBS referentes a las variables explicada
y explicativas. El instrumento para la recoleccion de datos ha sido el “Analisis Documental” que ha
permitido obtener datos trimestrales que corresponde a los afios: 2001 (primer trimestre) a
2021 (cuarto trimestre) de cada una de las variables.

3 RESULTADOS

A fin de encontrar el modelo mas adecuado que explique el comportamiento de la variable
dependiente, se ha estimado varios modelos econométricos por MCO, siendo el modelo mas
adecuado.
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Dependent Variable: LOGINVPRIVADA)

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 04/19/22 Time: 16:13

Sample: 2001Q2 2021Q4

Included observations: 83

Convergence achieved after 96 iterations

Coefficient covatiance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
L 0.989554 2.528127 0.391263 0.6967
LOG(INVPUBLICA) 0121869 0.031767 3.836354 0.0003
LOGIPBI-1)) 0.768970 0.185071 4.155008 00001
LOG(TAMMREAL(-1)) -0.403651 0.158693 -2.543596 0.0130
AR(1) 0.657217 0.093813 T.005607 0L0000
MA(T) 0.620880 0.187635 3.308983 0.0014
SIGMASC 0.010984 0.001722 6.379123 00000
R-squared 0.953493 Mean dependent var 9.711163
Adjusted R-squared 0.949822 5.D. dependent var 0.488931
S.E. of regression 0109523 Akaike info criterion -1.456139
Sum squared resid 0.911641 Schwarz criterion -1.252140
Log likelihood GT.42977 Hannan-Quinn criter. -1.374184
F-statistic 259.6963 Durbin-Watson stat 2101822
Prob{F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots il
Inverted MA Roots B4 A1i B4+ 410 21+.91i -21-.91i

-58-.T3 - 58+ 73 -93

El modelo muestra que la variable PBI (flujo de ventas) es el mas significativo, incide positivamente
sobre la inversion privada; es decir en el Perd, las empresas pequefas y medianas se financian
principalmente con sus propios recursos o reteniendo sus utilidades que se generan.

Contraste de Hipotesis General

Hipotesis Nula (Ho): 81 - LOG(INVPUBLICA) = 0
Hipotesis Alternativa (H1):141 - LOG(INVPUBLICA) # 0

Para conocer el efecto de desplazamiento de la inversion privada por los mayores gastos de inversion
publica o complementariedad entre la inversion publica y la privada; se ha procedido a utilizar valor
de los t-Statistic arrojado por el modelo y comparar con valor de “t” Student de la tabla.

La férmula empleada para calcular t-Statistic:

Tl = Llj ~ Tab(e2,T-k-1), .. g.1

i

Y para hallar: tpa/2,7-k-1))6.L,

Dénde:

a = Nivel de Significancia = 5%
T = N9de Observaciones = 83

k = N2Variables Explicativas = 3
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= DISTR.T.INV (a/2,(T — K — 1)) = DISTR.T.INV (0.05/2; (83 — 3 — 1))

t-Statistic arrojado por el modelo

Region de
Accpt'uic'm de

7 R Y

2.285

Ltab (0.05,T—k—1)) = ttab(0.05/2,83-3—1)) =2.2849256

- coeficiente f; 0.12 —383 > 228
cal ™ desviacion estandar g, 0.03 o~

“tcar’de LOG (INVPUBLICA) = 0.121869/0.031767 = 3.8363

2.2849, entonces se rechaza a la hipotesis Nula (Ho) y se acepta la hipotesis alterna (H1). Ello
significa que la variable Inversion publica es y ha sido complementario a la variable Inversion Privada,
durante el periodo de analisis: Esto probablemente gracias al SNIP e invierte.pe que han mejorado
la calidad de gastos de inversion publica en el pais.

Contraste de Hipdtesis Especificos

Hipétesis Especifico 1: Sobre las incidencias de la expectativa de las ventas PBI (-1)

Hipotesis Nula (Ho): 32 LOG (PBI (1)) =
Hipotesis Alterna (H1): 32 LOG (PBI (—=1)) # 0

Para conocer si la rentabilidad de periodo anterior incentiva o no a la inversion privada, se identifica
el coeficiente de la variable explicativa PBI (-1)

82 LOG (PBI (—1)) = 0.768970 # 0

En tal sentido a la hip6tesis Nula (Ho) se rechaza, y a la alternativa Alterna (H1) se acepta; es decir,

la rentabilidad de las ventas del periodo anterior si incentiva a la inversién privada.
Decision

Tea, = 4155008 > t,qp (0.05/2,83 —3 —1)) = 2.2849256.

En tal sentido a la hipétesis Nula (Ho) se rechaza, y a la hipotesis Alternativa (H1) se acepta. Igual
el Valor-p de esta variable predictor: Prob = 0.0001 < 0.05.
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Entonces se concluye, que esta variable si, incide positivamente sobre la inversion privada en el caso
de la economia peruana.

Hipotesis Especifico 2: Sobre las incidencias de TAMNREAL

Hipotesis NulaHo: 33 LOG(TAMNREAL(-1)) = 0
Hipétesis Alterna H1: 83 LOG(TAMNREAL(-1)) # 0

Para conocer si la TAMNREAL incide inversamente sobre la inversion privada, se identifica el
coeficiente de la variable explicativa LOG(TAMNREAL(—1)):

LOG 33 LOG(TAMNREAL(—1)) = —0.403651 # 0, Entonces a la hipétesis Nula (Ho) se
rechaza, y a la hipotesis alternativa (H1) se acepta. Con ello se demuestra que la politica monetaria
que busca reducir la tasa de interés, si genera el incremento de la inversién privada, por reducir el
costo de financiamiento.
Decision

Tear = —2.543596 <ty (0.05/2,75 -3 — 1)) = —2.2849256.
Entonces se acepta a la hipotesis Nula (Ho), y se rechaza a la hipotesis Alternativa (H1).
Igual valor-p o “Prob” de esta variable = 0.0130, el cual es menor que 0.05, que significa que esta
variable es significativa al explicar el comportamiento de la variable explicada (inversion privada);
por lo que, se mantiene en el modelo.

4 DISCUCIONES

Discusion sobre la Hipotesis General

La inversion publica ejecutados bajo el marco del SNIP o invierte.pe.; es complemento a la inversion
privada; un sustento mas del Modelo Keynesiano y del Hipétesis de Complementariedad, modelo
que si funciona en la economia peruana. Por lo tanto, la politica fiscal expansiva (mayores gastos de
inversion publica) es eficaz para promover incremento de la inversion privada que es el motor para
el crecimiento econdmico sin modificar a la tasa de interés.

Discusion sobre las Hipotesis Especificos

Hipotesis Especificos 1

Los resultados finales confirman la hipétesis: crecimiento de la economia (ventas) si incentiva a la
inversién privada.

Hipétesis Especifico 2
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Los resultados finales confirman: si baja la tasa de interés real, si aumenta la inversion privada por la

disminucion de costo de financiamiento.

5 CONCLUSIONES

Resultados del analisis no has permitido rechazar la versiéon neoclasica “Crowding out”, en el caso
peruano, que sostiene efecto expulsioén de la inversion privada por la inversion publica; debido a
que la economia peruana siempre ha operado “por debajo del pleno empleo; es decir la curva LM
no es vertical.

La inversion publica ha sido complementaria a la inversiéon privada, “Crowding in”. Dicha
complementariedad es resultado de las normas aplicadas referentes al SNIP o Invierte.pe., que
han direccionado los gastos publicos de inversion publica a los proyectos rentables socialmente y
sostenibles.

6 RECOMENDACIONES

Confirmado la complementariedad entre la inversiéon publica y la inversién privada, para seguir
promoviendo la inversién privada, los gastos publicos de prioridad para inversiones con mayor
rentabilidad social y sostenible, en estricto cumplimiento de las normas del SNPMyG y austeridad
en los gastos corrientes.

Mantener la estabilidad macroeconomia para que el riesgo pais sea cada vez mas bajo, que baje el
coste de capital y garanticen acceso a los mercados de capitales internacionales.
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