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Objetivo: Determinar cuales son las causas Objective: To determine the main causes
principales que influyen en el comportamiento influencing the cyclical behavior of private
ciclico de la inversién privada durante el periodo investment during the period 1990-2018.
1990 -2018. Metodologia: La investigacion fue Methodology: The research was applied, of a
aplicada, de tipo horizontal porque se trabaj6é con horizontal type because it worked with historical
series histéricas de la inversion privada. series of private investment. It includes
Comprende el nivel explicativo, descriptivo y explanatory, descriptive, and correlational levels.
correlacional. La unidad de andlisis u objeto de The unit of analysis or object of study is Peru, and
estudio es el Perd y se utilizé principalmente el the hypothetical deductive method was mainly
método hipotético deductivo, asi como los métodos used, as well as historical and cross-sectional
histérico y transversal. Se contrasta la hipétesis methods. The hypothesis was tested under the
bajo el modelo de regresion lineal maltiple y el multiple linear regression model and the ordinary
método de minimo cuadrado ordinarios. least squares method. Results: The behavior of
Resultados: Se logré explicar el comportamiento private investment was successfully explained,
de la inversion privada mostrando un coeficiente showing a coefficient of determination of 72% and
de determinacion del 72% y una prueba de Fisher a Fisher test greater than the tabular F (21.53949
mayor al F tabular ( 21.53949 > 2.991). El PBI > 2.991). GDP shows a significant trend at 1%. In
presenta una tendencia significativa al 1%. Asu turn, it has a coefficient of 4.076 soles, indicating
vez, presenta un coeficiente de 4.076 soles, lo cual that if real GDP increases by one-sol, private
indica que si el PBI real se incrementa en un sol, la investment increases by 4 soles. The interest rate
inversién privada aumenta en 4 soles. La tasa de is negative and significant at 1%, indicating the
interés es negativa y es significativa al 1% por lo need for private investment; however, its effect is
gue se precisa la inversion privada, sin embargo, weak due to the marginal propensity to invest in the
su efecto es débil por propension marginal a private sector with respect to the real interest rate,
invertir en el sector privado con respecto a la tasa which is 0.006 soles. Conclusion: Public
de interés real es de 0.006 soles. Conclusién: La investment averaged 5.8%, is not significant, and
inversion publica tuvo un promedio de 5.8%, no es has a negative effect on private investment with an
significativo y presenta un efecto negativo en la increase in public investment. This indicates that if
inversion privada ante un incremento en la public investment increases by one-sol, private
inversion puablica. Esto indica que si la inversion investment decreases by 0.15 soles.

publica aumenta en un sol, la inversion privada se

reduce en 0.15 soles. Keywords: Public investment, private investment,
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INTRODUCCION

La presente investigacion se refiere a la Dinamica
de la inversion privada en el Peru entre los afios
1990 a 2018, se estudia el comportamiento ciclico
del crecimiento de la inversion privada en estos 29
afios, El trabajo permitié evidenciar y corroborar la
teoria econdmica que trata sobre la inversion
privada desde un enfoque macroeconémico y se
logra entender en virtud de la relacion causal del
Producto Bruto Interno, inversion publica y tasa de
interés activa sobre la inversion privada.

Cuando comparamos las inversiones en América
latina y el Perd, resulta que la inversion privada es
mayor, la cual representa en promedio entre un
75% a un 80%, de la inversién general, mientras
que la publica se encuentra en un 25% a 20 %.
Ademas, segun nuestra serie temporal la evolucion
de la inversién privada (IP) durante los afios de
1980 al 2017 se muestra que esta ha tendido a
disminuir desde el primer afio en estudio (1980)
hasta terciados de la década del 2000, y a partir de
ese afio ha venido mostrando una recuperacion
significativa (CEPAL, 2018, p.21).

En un estudio doctoral “Los determinantes de la
inversién privada a largo plazo en Brasil: un
analisis empirico, usando una seccion transversal
y una simulacion de Monte Carlo, Los resultados
muestran la evidencia de un efecto de atraccion de
inversiones publicas en infraestructura por encima
de la inversion privada. Todos los signos de
variables analizados se corresponden con la
teoria, excepto las tasas de interés real, en que el
coeficiente es positivo e insignificante en la
ecuacion estimada. La implementacion de politicas
publicas para garantizar la estabilidad econémica
y para mejorar la credibilidad del Gobierno, asi
como el aumento de la oferta de crédito, podrian
incentivar la inversién privada en Brasil (Braga &
Moreira, 2013).

El modelo lineal multivariado determinado de la
inversion privada: IPRI=4.076(PBI)+0.006(TIR)-
0.154(1IPUB)-0.237 explica que si un aumento en
una unidad monetaria del PBI incrementa la
inversion privada en 4.076 soles; mientras el efecto
del aumento en la tasa de interés sobre la inversion
privada es constante o cero. Asimismo, se observa
en la medida que aumenta la inversion publica, se
reduce la inversién privada en el sector privado en
0.154 soles. A este fendmeno se le conoce como
el efecto “Crowding-Out”. Un estudio similar en los
paises de la Alianza del Pacifico demostrd que la
inversion publica tiene un efecto de Crowding Out
con la inversion privada (Brito & Iglesias, 2017).

De los resultados obtenidos y desde la perspectiva
del largo plazo, el Producto Bruto Interno, el nivel
de la Tasa de Interés Real Activa y la inversién
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publica logran explicar el comportamiento ciclico
del crecimiento de la inversion privada en el Peru
durante el periodo 1990 -2018. Esta corroborado
por un coeficiente de determinacion del 72% y por
la prueba de Fisher, que es mayor al F tabular
(21.53949 > 2.991). Asimismo, la prueba P permite
afirmar que el modelo es globalmente significativo
para explicar la variable dependiente Inversiéon
privada.

METODOLOGIA

La investigacion tuvo como objetivo principal
determinar las causas principales de la inversion
privada en el Perd, inicialmente encontramos que
existe multiples factores que influyen, tanto externo
como interno, el estudio se enfocé en analizar la
inversibn privada causada por la actividad
econdmica de los sectores de produccion, politicas
fiscales y monetarias, como el producto bruto
interno, tasa de interés activa e inversion publica,
El método que se desarrolld es cientifico, real y
aplicado. EIl tipo y nivel de investigacion fue
explicativo, abarca el correlacional causal, con
disefio no experimental, ya que se tomaron datos
histéricos y permiti6 hacer un recuento de los
hechos o sucesos ocurridos durante el tiempo de
estudio; esto ayudé a comprender el
comportamiento de la inversion privada, El método
transversal se aplicé para comprender que ocurrié
particularmente en el afio donde crecié y
disminuy6 la inversion privada, Asi como las
variables independientes.

Se utilizo las Fuentes del Banco Central de
Reserva del Peri (BCRP), sobre la base de cifras
oficiales, y las principales técnicas de investigacion
que se utlizaron fueron: La sistematizacion
bibliografica que consistié en recopilar informacién
tedrica y estadistica refrentes a las variables de
estudio. Sirvi6 para obtener y fundamentar
tedricamente la investigacion, asimismo dar
soporte a las variables.

El instrumento fue la ficha bibliogréafica electrénica,
archivos y carpetas digitales y EI analisis
econométrico que consistio en utilizar el software
Excel y Eviews para evaluar la estadistica
descriptiva y el analisis inferencial. Sirvié para
plantear el modelo, procesar los datos y contrastar
la hipotesis. Especificamente se utilizé el modelo
de regresion lineal multiple bajo el método de
minimo cuadrado ordinarios, La unidad de analisis
u objeto de estudio es el Perl. Se tasaron 29
observaciones histéricas (1990-2018), con el
método de regresion estadistico de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) en el programa
estadistico Econométrico EViews 10.
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RESULTADOS

Resultados descriptivos.

En esta parte iniciaremos con emitir los resultados
del tratamiento de datos, sintetizando los datos
historicos, obteniendo informacién atil o incluso
nos sirvié6 para un analisis posterior, que es el
inferencial. Este analisis que se utilizé encontré y
logro identificar modelos que fueron confrontados
con el posterior andlisis inferencial.

e Inversion Privaday producto bruto interno

La Figura 01, presenta el comportamiento de la
inversién privada como porcentaje del producto
bruto interno en el Perl. Este porcentaje también
se le conoce como el coeficiente de inversion
privada.

Desde el afio 1990 al 2018, la inversion privada ha
representado al PBI en promedio el 16%, teniendo
su pico mas bajo el afio 1992, periodo en el cual se
dio el gran shock econdmico. Su crecimiento mas
alto fue en el afio 2013, asociado por la reforma
constitucional y el contexto neoliberal en América
Latina sobre la privatizacion de las empresas
publicas.
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Figura 1. Inversién privada como porcentaje del
Producto Bruto Interno

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)

Después del 2013, el coeficiente empez6 a
disminuir hasta el afio 2017. Si se analiza por
periodo de gobierno: en el gobierno de Fujimori,
llegd a representar un pico alto el afio 1997
(16.93%), pero a final de su gobierno llego a
13.26%; con el gobierno de Toledo, siguié
disminuyendo hasta el 2002, pero finalizé con un
crecimiento de 14.76% (afio 2006); en el gobierno
de Garcia, el coeficiente de inversion crecié hasta
finalizar su gobierno en 20.76% (afio 2011); con el
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gobierno de Humala, aumento a 22.93% pero cay6
al finalizar su gobierno a 18.47%.

La Figura 2, muestra el crecimiento porcentual de
la inversion privada y PBI. La inversion privada
creci6 mas en el afio 1994 (39.2%) impulsado
principalmente por las actividades de construccion,
mineria y pesca, asi como los proceso y
compromisos de inversion por las empresas
privatizadas.
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Figura 2. Crecimiento porcentual de la Inversion
privada y el PBI

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)

Sin embargo, también tuvo una fuerte caida el afio
1999 (-15.2%) debido a los conflictos sociales, los
efectos de la guerra del Cenepa con el Ecuador y
la época de campafa presidencial, que fue vista
controversial por la comunidad internacional.

Adicionalmente, esta disminucién de la inversion
privada se relacion6 con las expectativas de un
menor crecimiento econémico y el contexto politico
gque se vivid en aquel periodo. A inicios del afio
2000, se descubrieron los vladivideos acentuando
cada vez mas el riesgo pais a los inversionistas
extranjeros. En ese afio, el PBI crecié apenas el
1.5%.

Durante los siguientes periodos la inversion
privada y el PBI tuvieron un crecimiento hasta el
afio 2008, donde la inversidn crecid hasta el 25.8%
y el PBl en 8.5%. Posteriormente, debido a la crisis
financiera, tanto el PBI como la inversion privada
disminuyeron al 1% y -8.8%, respectivamente.
Esto se debi6 a la crisis internacional que motivo
la fuga de capitales y el retraso de la inversiéon
privada extranjera.

En los afios 2014, 2015 y 2016, la inversion
privada tuvo crecimientos negativos asociados al
estancamiento y culminacién de proyectos
asociados al sector minero. En promedio, durante
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el periodo de estudio la inversién privada creci6 en
7.3% y el PBI en 4.3%.

e Inversién privada y Tasa de interés activa
real

Por otro lado, cuando se relaciona la variacion
porcentual de la inversion privada con la tasa de
interés, en la Figura 14, se aprecia que durante los
afios 90, 91, 92 y 93 la tasa de interés era mayor
que el crecimiento de la inversion privada.

Posteriormente, el crecimiento de la inversion
privada fue creciendo hasta el afio 1995. Desde el
98 al 2004, la tasa de interés empezé a disminuir,
sin embargo, el crecimiento de la inversién fue
minimo. Posterior a la crisis del 2009, la
disminucién de la tasa de interés ha sido mas
pronunciada, llegando el 2018 a 11.8%, sin
embargo, el crecimiento de la inversion fue cada
vez menor
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Figura 3. Crecimiento de la Inversién privada y
Tasa de interés activa real de la banca comercial
en soles.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)

e Inversién privada e Inversion publica

Si se compara el crecimiento de la inversion
privada con la inversion puablica, en la Figura se
aprecia que los afios 93, 94 y 95 ambos tuvieron
un crecimiento positivo. Posteriormente, durante
los afios 98 al 2003 la inversién privada y publica
disminuyeron drasticamente, influenciados por la
incertidumbre sobre la politica econémica, debido
a los destapes de corrupcion.
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Figura 4, Crecimiento de la Inversion privada y
Tasa de interés activa real de la banca comercial
en soles.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)

A partir del 2004 hasta el 2008, tanto la inversion
privada y publica llegaron a crecer por encima del
20%. Los efectos de la crisis financiera hicieron
gue la inversién privada disminuyera a -8.8%; sin
embargo, la inversion  publica aumenté
sélidamente en 33%. Durante el afio 2014 al 2017
la inversion puablica y privada fueron disminuyendo
Su crecimiento.
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Resultados inferenciales.

Al procesar los datos y analizar los resultados nos
permiti6 estimar parametros poblacionales,
modelos economeétricos, guiados por el andlisis
descriptivo, asi como realizar el contraste de
hipétesis. Las pruebas estadisticas aplicadas
dependieron de la naturaleza de nuestros datos y
tipo de variables. En si se propuso encontrar un
modelo, con sus variables independientes que
justifique las causas ciclicas de la inversion privada

Modelo propuesto:
IPRI = by + b (PBI) + b,(TIR) + b3(IPUB)
Siendo:
IPRI Inversion privada,
PBI Producto Bruto Interno,
TIR tasa de Interes Real,
IPUB inversion Publica,
b, IPRI autonomo, b; Propension Marginal PBI
b, propension Marginal TIR,
b; propension Marginal IPUB.

La inversién privada esta expresada en millones de
soles en términos reales cuyo indicador es el
crecimiento. El producto bruto interno (PBI) esta
representado en millones de soles en términos
reales y el indicador es el crecimiento del PBI. La
tasa de interés real activa en expresada en
moneda nacional y la inversion publica esta
expresada en términos reales y el indicador es el
crecimiento.

Tabla 1
Datos principales

X3

M X4 X2 Tasa de
= Tasa de Tasa de L L

Ao L . Tasa de interés | crecimiento
crecimiento de la | crecimiento .

P real activa delalnv.
Inversion privada del PBI o

publica
1990 0,13 -0,050 50,5 -0,27
1991 0,00 0,022 38,2 0,09
1992 -0,04 -0,005 50,1 0,20
1993 0,10 0,052 235 0,17
1994 0,39 0,123 20,5 0,30
1995 0,27 0,074 211 -0,04
1996 -0,02 0,028 16,8 0,00
1997 0,16 0,065 22,5 0,14
1998 -0,02 -0,004 29,3 0,07
1999 -0,15 0,015 27,3 0,11
2000 -0,02 0,027 22 0,15
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2001 -0,05 0,006 231 -0,24
2002 0,00 0,055 18,9 -0,06
2003 0,06 0,042 193 0,02
2004 0,08 0,050 211 0,00
2005 0,12 0,063 218 0,10
2006 0,20 0,075 217 0,18
2007 0,23 0,085 17,7 017
2008 0,24 0,091 153 0,27
2009 -0,09 0,010 19.7 0,33
2010 0,26 0,085 16,3 0,15
2011 0,11 0,065 135 0,11
2012 0,16 0,060 16 0,19
2013 0,07 0,058 12,7 0,11
2014 -0,02 0,024 121 0,01
2015 -0,04 0,033 1.2 -0,09
2016 -0,05 0,040 13,5 0,00
2017 0,00 0,025 14,2 -0,02
2018 0,04 0,040 11,8 0,08

Fuente: BCRP. (2019). Banco central de Reserva del
Peru

Regresién estadistica.

El resultado presenta el siguiente modelo:

IPRI = -0.237542 + 4.076(PBI) + 0.006689 ( TIR) -0.154722 ( IPUB)
Tabla 2

Regresién estadistica de las variables

Error
Variable Coeficiente estandar t-Statistic Probabilidad.

Producto Bruto Interno 4.076184 0.551971 7.384786 0.0000
Tasa de interes real

activa 0.006689 0.001714 3.903443 0.0006
Inversion publica -0.154722 0.107631 -1.437522 0.1630
Constante -0.237542 0.053996 -4.399269 0.0002
R-squared 0.721040 Mean dependent var 0.073103
Adjusted R-squared 0.687564 S.D. dependent var 0.126720
S.E. of regression 0.070831  Akaike info criterion -2.329593
Sum squared resid 0.125426 Schwarz criterion -2.141001
Log likelihood 37.77910 Hannan-Quinn criter. -2.270529
F-statistic 21.53949  Durbin-Watson stat 1.667995
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: programa estadistico Econométrico EViews 10

Fuente: programa estadistico Econométrico EViews 10
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Evaluacion global de los indicadores

estadisticos.
e Coeficiente de determinacion.

Los resultados de la Tabla 2 sefialan que el
coeficiente de determinacién esta por encima del
70% (R cuadrado = 0.72) en otras palabras la
bondad de ajuste de la regresion o el porcentaje de
la variacion total de la inversion privada es
explicada a un 72% (un 68% si consideramos el R?
ajustado) por el producto bruto interno, la tasa de
interés y la inversion publica.

e Prueba de Fisher.

El valor calculado del F de Fisher supera al valor
tabular (21.53 > 2.99), el criterio de decisién se
ubica en la region de rechazo de la hip6tesis nula
estadistica. Por lo tanto, a un 5% de nivel de
significancia los coeficientes de las variables
producto bruto interno, tasa de interés real e
inversién publica miden la significancia global de la
regresion estimada.
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Figura 6. Determinacion de la region critica del test
de Fisher.

DISCUSION

Dado el modelo de inversién privada: IPRI = -
0.237542 + 4.076(PBI) + 0.006689 ( TIR) -
0.154722 (IPUB), manteniendo los demas factores
constantes, un aumento en una unidad monetaria
del PBI incrementa la inversion privada en 4.076
soles, mientras el que el efecto de un aumento en
la tasa de interés sobre la inversion privada es
constante o cero. Asi mismo se observa que a
medida que aumenta la inversidon publica, se
reduce la inversién privada en el sector privado en
0.154 soles. A este fenédmeno se le conoce como
el efecto “Crowding-Out”. Un estudio similar en los
paises de la Alianza del Pacifico demostré que la
inversién publica tiene un efecto de crowding out
con la inversion privada (Brito & Iglesias, 2017).
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El efecto de la produccion bruta interna es
significativo y tiene un gran impacto en la inversion
privada. Este resultado se coincide con los
resultados de (Palacios & Funes, 2011) donde el
PIB es uno de los factores que mas influyen en la
inversiéon privada en ElI Salvador. Asi segun
(Gutiérrez & Moreno, 2017) en su investigacion “El
impacto del gasto publico sobre la inversion
privada en México periodo 1980-2015” sefiala que
el gasto primario es un importante factor de
atraccion de la inversion privada.

Asi  mismo, un estudio de (Labarca , Nelson ;
Hernandez, Luis, 2003) sobre los determinantes de
la inversién privada en Venezuela: un analisis
economeétrico para el periodo 1950-2001 muestra
que la inversion privada en el largo plazo esta
explicada en forma positiva por sus propios
rezagos, por la inversion publica y por el producto
de la economia y, en forma negativa, por el costo
del capital

El efecto constante de la tasa de interés sobre la
inversion privada en el Peru coincide con los
estudios realizados en Brasil. Sus resultados
muestran evidencias de un efecto masivo de
inversiébn publica en infraestructura sobre la
inversion privada. Todos los signos de las
variables analizadas son consistentes con la
teoria, con excepcidon de las tasas de interés
reales, donde el coeficiente es positivo e
insignificante en la ecuacion estimada. (Braga &
Moreira, 2013).

A pesar de que en los resultados del modelo la
inversion publica no es significativa en la inversion
privada, cuando se invierte sectorialmente si tiene
cierto grado de impacto. un estudio en 17 paises
mostro que la inversién publica no solo tienen un
efecto positivo, sino también consistentemente
sobre la inversién privada en la generacion de
electricidad renovable. (Deleidi, Mazzucato, &
Semieniuk, 2020). Asimismo En este sentido,
Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos
obtuvieron resultados superiores a otros paises del
CCG en términos de causalidad no lineal que
muestra Causalidad bidireccional entre inversién
publicay privada (Ari, Akkas, Asutay, & Kog, 2019).

CONCLUSIONES

De acuerdo con los resultados, desde la
perspectiva del largo plazo, el Producto Bruto
Interno, el nivel de la Tasa de Interés Real Activa 'y
la inversion pulblica logran explicar el
comportamiento ciclico del crecimiento de la
inversién privada en el Peru durante el periodo
1990 -2018. Esta corroborado por un coeficiente
de determinacion del 72% y por la prueba de
Fisher, que es mayor al F tabular ( 21.53949 >
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2.991). Asimismo, la prueba P permite afirmar que
el modelo es globalmente significativo para
explicar la variable dependiente Inversion privada.

Durante el periodo 1990 al 2018, la inversién
privada crecié en promedio 7.3%, presentando un
comportamiento ciclico con tendencia negativa y
con picos altos de crecimiento en los afios 1994,
95 y 2010 ( 39.2%, 273% y 25.8%
respectivamente) y un menor crecimiento los afios
1999 y 2009 (-15.2% y -8.8% respectivamente).
Como porcentaje del Producto Bruto Interno la
inversién privada ha representado en promedio
16% del PBI, teniendo su pico mas bajo el afio
1992 (10.6%) debido al shock econdémico y su pico
mas alto el afio 2013(22.93%).

El Producto Bruto Interno presenta una tendencia
positiva con un crecimiento promedio del 4.3%
durante 1990 al 2018. Su probabilidad es
altamente significativa al 1%, por lo que logra
explicar positivamente el comportamiento ciclico
de la inversion privada durante el periodo de
estudio. Asu vez, presenta un coeficiente de 4.076
soles, lo cual indica, que si el PBI real se
incrementa en un sol, el gasto promedio en
inversién privada aumenta aproximadamente en 4
soles.

La Tasa de Interés Activa Real en soles tiene un
crecimiento promedio de 4.3% con tendencia
negativa durante el periodo de estudio y es
significativa al 1% por lo que logra explicar el
comportamiento ciclico de la inversion privada, sin
embargo, su efecto es débil debido a que la
preferencia marginal a invertir en el sector privada
con respecto a la tasa de interés real es de 0.006
soles. Esto significa que la tasa de interés es casi
perfectamente inelastica a la inversién privada y no
genera algun cambio significativo en la inversion
privada.

La inversién publica tuvo un crecimiento promedio
de 5.8%, estadisticamente no es significativo en el
modelo y presenta un efecto negativo en la
inversion privada ante un incremento en la
inversion publica. Esto indica que, si la inversion
publica aumenta en un sol, la inversion privada se
reduce en 0.15 soles.
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