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RESUMEN
El presente trabajo de investigacion tiene por objetivo determinar de qué manera
impacté el precio de las exportaciones, la tasa de interés externa y las expectativas
empresariales en la inversidon privada en el Peru, en el periodo 2003-2021. El
trabajo fue de tipo aplicado, de enfoque cuantitativo, de alcance explicativo y de
disefio no experimental y longitudinal. Se utilizé6 una muestra correspondiente a las
series estadisticas trimestrales de los indicadores inversion privada real del Peru,
indice del precio de las exportaciones, tasa de interés real de los bonos del tesoro
de EE.UU. a 10 afos, indice de las expectativas empresariales de la economia
peruana a 3 meses, PBl real de EE.UU., tasa de interés interbancaria real promedio
del Peru en moneda nacional e inversion publica real del Peru desde el primer
trimestre de 2003 hasta el cuarto trimestre de 2021. Asimismo, el método
economeétrico utilizado para comprobar la hipétesis fue de Vectores Autorregresivos
(VAR). Las principales conclusiones fueron: i) Los periodos de mas alto crecimiento
de la inversion privada estuvieron asociados a condiciones externas favorables,
estabilidad macroecondmica, expectativas empresariales positivas y a un vigoroso
crecimiento de la inversion minera vy iii) los factores externos explican casi el 70.5%
a la inversion privada, siendo el mas relevante el PBI mundial (59.6%), mientras
que por otro lado, dentro de los factores internos, el componente idiosincratico es

el mas importante (17.8%).

Palabras clave: Precio de las exportaciones, tasa de interés externa, expectativas

empresariales, inversion privada
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ABSTRACT
The objective of this research work is to determine how the price of exports, the
external interest rate and business expectations impacted private investment in
Peru, in the period 2003-2021. The work was of an applied type, of a quantitative
approach, of explanatory scope and of a non-experimental and longitudinal design.
A sample corresponding to the quarterly statistical series of the indicators real
private investment in Peru, export price index, real interest rate on 10-year US
treasury bonds, business expectations index for the Peruvian economy at 3 months,
US real GDP, Peru's average real interbank interest rate in national currency, and
Peru's real public investment from the first quarter of 2003 to the fourth quarter of
2021. Likewise, the econometric method used to test the hypothesis was Vector
Autoregressive (VAR). The main conclusions were: i) the periods of highest growth
in private investment were associated with favorable external conditions,
macroeconomic stability, positive business expectations and vigorous growth in
mining investment and iii) external factors explain almost 70.5% of the private
investment, the most relevant being world GDP (59.6%), while on the other hand,

within internal factors, the idiosyncratic component is the most important (17.8%).

Keywords: Export prices, foreign interest rate, business expectations, private

investment
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INTRODUCCION

1.1.Formulacién del Problema

1.1.1. Realidad problematica

La inversion en cualquier economia constituye uno de los
pilares fundamentales en la senda del crecimiento econémico. Asi
pues, en el Perd, su evolucion ha tenido un comportamiento ciclico a
través del tiempo, influenciado tanto por variables internas, asi como
por el contexto internacional externo, repercutiendo directamente en
el crecimiento econémico y el bienestar de la poblacién  (Valdivia,
2009).

En tiempos pre pandemia el escenario economico global,
estuvo marcado por un crecimiento moderado de la Unién Europeo,
debido a la expansién econdmica de Estados Unidos y China. (BBVA,
2021).

Sin embargo, a partir del 2019 se vivid un escenario de
desaceleracion econdmica como consecuencia de la Guerra
Comercial entre China y EE. UU, las presiones de deflacion en la
Banca Central de Japén, las politicas monetarias de la Reserva
Federal de EE. UU y el Banco Central Europeo. Lo cual sumado con
la aparicién del Coronavirus dio como resultado la paralizacion de la
actividad productiva y el cierre temporal de muchas economias.

Entre los paises mas afectados de América Latina durante el
2020 por las medidas de confinamiento se encuentran Argentina y
Peru, experimentando cada una de ellas una recesion de — 11.8 por
ciento y -11.5 por ciento respectivamente.

Como consecuencia de ello se aplicaron programas
expansivos de politica monetaria orientadas a reducir las tasas de
interés e inyectar liquidez en el sistema financiero a través de
programas de financiamiento a empresas, principalmente a las
pequenas y a las medianas; es asi que segun datos del Banco de la
Reserva Federal de St. Louis, s.f., EE.UU., la principal economia del
mundo, llego a reducir la tasa de interés de los fondos federales a 0.05
% en abril del 2020, siendo la tasa mas baja desde 1954, mientras

tanto, en el Peru para hacer frente a esta crisis econdmica, se cre6
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programa de garantias Reactiva Peru, promulgado mediante Decreto
Legislativo 1455 y modificado mediante Decreto Legislativo 1457,cuyo
objetivo fue dar una respuesta rapida y efectiva a las necesidades de
liquidez que enfrentan las empresas , asegurar la continuidad en la
cadena de pagos y reducir la incertidumbre de la economia, mediante
el cual el BCRP desembolsé mas de 52 mil millones de soles para
inyectar liquidez al sistema financiero, permitiendo que las entidades
del sistema financiero otorguen créditos a tasas bajas a las empresas
afectadas por los efectos colaterales del COVID-19, generando que
las empresas recibieran créditos con tasas de intereses bajos y con
un respaldo del gobierno. Este programa potencio la transmision de la
reduccién de la tasa de interés de referencia del BCRP al resto de
tasas del sistema financiero. En abril, el Banco Central redujo dicha
tasa a un nivel minimo histérico de 0,25%. Esta medida incidi6 en
primera instancia en una reduccion de las tasas interés para los
corporativos en abril, mientras que el programa contribuyé a la
reducciéon del resto de tasas de interés de los créditos del sistema
financiero a partir de mayo, especialmente en los créditos otorgados
a las micro y pequefias empresas con plazos mayores a 360 dias
(Banco Central de Reserva del Peru, 2020).

A pesar de todas las medidas tomadas por la actual crisis, se
evidencia una disminucién en la variacién porcentual real de las
proyecciones de la inversion privada para el Peru, puesto que también
se vieron afectadas las expectativas empresariales. Todo esto, sin
lugar a dudas trae como consecuencia la reduccion de la tasa de
crecimiento del PBl de la economia, tal como ha sucedido en
anteriores crisis internacionales.

A partir de lo que se vive actualmente, es innegable la
importancia del analisis histérico del comportamiento de la Inversion
en el Peru y de las variables que la explican, puesto que ello permitira
tomar mejores decisiones econdmicas frente a las crisis que se
presenten, teniendo como antecedente que a lo largo de los ultimos
casi 30 anos el Pert ha mostrado poca preocupacién por cerrar las

brechas de capital fisico como politica econémica de largo plazo.
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Es asi que, esta investigacion postula que los principales
determinantes de la inversion privada desempenan un papel crucial,
por ejemplo: el precio de las exportaciones es una variable relevante
para la inversion ya que influye en los ingresos, la rentabilidad de las
empresas, junto con las expectativas empresariales, que permiten
orientar al inversor , ayudar en su planificacion a largo plazo, facilitar
el acceso a capital para llevar a cabo proyectos de inversion y generar
confianza en el consumidor e inversor. Por otro lado, |la tasa de interés
externa afecta directamente el costo de financiamiento para las
empresas que buscan obtener préstamos o créditos en el extranjero,
lo que puede estimular la inversion en nuevos proyectos, expansion
de operaciones o adquisiciones.

Si bien la inversion ha pasado por diversos periodos de
expansion y de contraccion a lo largo de los afios. A partir de 1990 se
perfilaron las condiciones para redefinir el papel del Estado en la
economia y el establecimiento de un marco normativo e institucional
moderno y atractivo para promover la inversion privada que condujera
a un crecimiento econdmico sostenido. Esta nueva orientacién de
concepcion econdmica se basa en la idea que el crecimiento de un
pais se sostiene en la inversion, mas aun si esta es de largo plazo.

Los beneficios derivados de este nuevo marco normativo para
atraer la inversion privada sustento en gran parte el enorme
crecimiento en la economia peruana durante la década pasada, ya
que con el auge del precio de las materias primas la inversién minera
crecia a digitos nunca antes visto lo cual a su vez incremento la
capacidad productiva de la economia.

El desempefio economia peruana en la crisis mundial de 1998-
1999 mostré6 que se tenia solidos fundamentos para afrontar
dificultades externas, entre los cuales se evidencia una conveniente
disciplina fiscal (pese a que durante 1999 se empled una politica fiscal
anticiclica), un consistente sistema de regulacién bancario, un alto
nivel de reservas internacionales y un sistema de tipo de cambio
flexible. Como resultado el Peru fue uno de los pocos paises en la

region latinoamericana que crecio (en 3.8%) en 1999 con una inflacion
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de 3.7%. Esto gracias al programa de estabilizacién iniciado en agosto
de 1990.

Entre 2002 y el 2015, las exportaciones mineras representaron
el 77 por ciento del valor total de las exportaciones peruanas. Durante
€eso0s anos, las inversiones mineras crecieron 11.31 por ciento; es
decir, se multiplicaron en cerca de doce veces (Osinergmin, 2017).

Este panorama propicié que en el primer trimestre de 2005 la
inversion privada se acelere, a tasas cada vez mas elevadas y por un
periodo prolongado. El crecimiento promedio anual de la inversion
entre los periodos 2001-2006 fue de 5.72 por ciento, mientras que
para el periodo 2006-2011 fue de 14.2 por ciento, esto estuvo
asociado a la mineria, ejecucion de proyectos, a las expectativas
favorables sobre el desempefio futuro de la economia y las politicas
promercado que tuvieron los gobiernos de Toledo (2001-2006) y
Garcia (2006-2011); ademas de la consolidacién fiscal, la apertura
comercial, una politica monetaria prudente, mayor inversion privada
como Inversion Extranjera Directa (IED), gracias a los Tratados de
Libre Comercio (Ayelén y Hernan, 2019).

Durante los periodos 2015- 2016, la tasa de crecimiento de
inversion promedio anual disminuyd -1.90%, el mayor desplome a
partir de la crisis de 2009. La evolucion de la inversion fue
consecuencia de la contraccion de la inversion minera (-43,5%) tras
la terminacién de grandes proyectos, que pasaron a la fase de
produccién, y de problemas asociados a la ejecucion de proyectos de
infraestructura. Para mejorar esta situacion en el gobierno de Ollanta
(2011-2016) se promulgé el Decreto Supremo N° 054-2013-PCM, que
establece disposiciones para facilitar la inversion tanto publica como
privada. Otra iniciativa de promocién de la inversion, fue la Ley que
Facilita la Adquisicién, Expropiacion y Posesiéon de Bienes Inmuebles
para Obras de Infraestructura, que permitird adquirir o expropiar
terrenos y edificaciones, sin afectar los derechos de los propietarios
de estos bienes, con la finalidad de construir obras de infraestructura
de interés nacional, sin embargo, este gobierno llegd sélo a 1.93 % en

tasa de crecimiento de inversion promedio anual (2011-2016).
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Durante el gobierno de Pedro Pablo Kuczynski (2016-2018) se
obtuvo una tasa de crecimiento de inversion promedio anual de 2.09
por ciento. Kuczynski mantuvo politicas de integracion y una apertura
econdmica al mundo (Vidarte, 2018). Aunque su primer ano estuvo
influido negativamente por un entorno externo complicado (problemas
climaticos como el fenédmeno El Nifio costero) y los destapes de
corrupcion (Guillén, 2017), reduciendo las expectativas empresariales
de inversién privada, teniendo como tasa negativa de crecimiento de
inversion promedio anual de -2.62 por ciento (2016). La evolucién de
la inversion fue resultado de la contraccion de la inversion minera (-
43.5 por ciento) tras la finalizacion de grandes proyectos, que pasaron
a la fase de produccién, y de problemas asociados a la ejecucién de
proyectos de infraestructura (Banco Central de Reserva del Perq,
2016b). En el ano 2017, la inversion privada mostrd recuperacion de
0.05 ©por ciento, después de registrar tasas negativas
consecutivamente durante tres anos, reflejo del aumento de la
inversion minera (12.3 por ciento), como consecuencia de un gran
aumento en el precio de los minerales de exportacion (13.1 por
ciento). Por el contrario, la inversion destinada hacia sectores no
mineros tuvo una contraccion de 1.0 por ciento. La incertidumbre y los
efectos derivados de casos de corrupcion afectaron la evolucion de
varios proyectos. A pesar del ambiente poco favorable para la
inversion, hubo avances significativos en sectores como mineria,
hidrocarburos, eléctrico e industrial.

Luego de la renuncia del presidente Pedro Pablo Kuczynski,
(21/03/2018), lo reemplaza Martin Vizcarra cuyo mandato durd hasta
el 9/11/2020, fecha en la que fue destituido por el Congreso. Durante
el primer aino de su mandato de Vizcarra, la inversion privada venia
recuperandose, alcanzando una tasa de crecimiento de inversion
promedio anual de 2.04 por ciento en el 2018 y 2.25 por ciento en el
2019, logrado durante estos anos una variacién de 0.21 por ciento,
pero la menor actividad minera inversién (-28.20 por ciento) y menor
inversion en otros sectores (-14.60 por ciento) en el afio 2020, logro

una tasa decreciente de inversion de -8.63 por ciento (2020). La fuerte
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contraccion de la inversion estuvo asociada a la inamovilidad social
obligatoria, asi como al colapso de confianza empresarial por la crisis
del COVID-19 a nivel global. Sin embargo, con la relajacion de las
restricciones implementadas por el Gobierno, generd una mayor
ejecucion de nuevas inversiones proyectos y una recuperacion de la
confianza de los inversores, cabe mencionar que su tasa de
crecimiento de inversién en su gobierno fue de -6.58 por ciento (Banco
Central de Reserva del Peru, 2020).

Debido a lo expuesto, el presente trabajo se centra en
determinar de qué manera impacta el precio de las exportaciones, la
tasa de interés externa y las expectativas empresariales en la
inversion privada del Peru periodo 2003 - 2021, habiéndose escogido
este periodo de estudio por la disponibilidad de la data en la variable
expectativas empresariales y debido a que a partir del 2003 se
presenta un crecimiento sostenido en la economia peruana producto
de la puesta en marcha de diferentes reformas estructurales iniciadas

con el programa de estabilizacién aplicado en los 90’s.

. Enunciado del problema

¢, De qué manera impacto el precio de las exportaciones, la tasa
de interés externa y las expectativas empresariales en la inversion
privada del Peru periodo 2003 - 20217

1.2. Justificacion

- Tedrica: La presente investigacion incorpord el efecto de los factores

externos como el precio de las exportaciones y la tasa de interés externa

en la inversion privada, a diferencia de la mayoria de los modelos

economicos, los cuales han sido desarrollados bajo un esquema de una

economia grande y cerrada. Asimismo, se incorpora la variable PBI

mundial, puesto que el Peru es un pais pequeno, exportador minero y

abierto y por lo tanto, las fluctuaciones de la economia global tienen una

considerable influencia en la determinacion de la inversion privada.
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- Practica: La presente investigacion fue desarrollada con miras a servir
como herramienta de diagndstico que permita a los hacedores de
politicas publicas tomar decisiones optimas sobre la inversién privada,
de manera que tomen conciencia sobre la importancia de los factores

externos e internos segun su grado relevancia y manejo.

- Metodoldgica: El presente trabajo de investigacion consiste en hacer uso
de un modelo econométrico de VAR para determinar de qué manera
impacta el precio de las exportaciones, la tasa de interés externa y las
expectativas empresariales en la inversion privada del Peru periodo
2003-2021.

- Social: El presente trabajo de investigacién buscé ofrecer un marco de
referencia solido y actualizado de manera que ayude a mejorar y discutir
en base a fundamentos el débil desempeno de la inversion privada en el

Peru, la cual se ha visto afectado por factores internos y externos.

1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo general
Determinar de qué manera impacté el precio de las
exportaciones, la tasa de interés externa y las expectativas

empresariales en la inversidn privada del Peru periodo 2003-2021.

1.3.2. Objetivos especificos

- Analizar el comportamiento de la inversion privada en el Peru
durante el periodo 2003-2021.

- Analizar el comportamiento de los precios de las exportaciones
durante el periodo 2003-2021.

- Analizar el comportamiento de la tasa de interés externa durante
el periodo 2003-2021.

- Analizar la evolucion de las expectativas empresariales durante
el periodo 2003-2021.

- Estimar mediante el método econométrico de Vectores

Autorregresivos el impacto del precio de las exportaciones, la tasa
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de interés externa y las expectativas empresariales en la

inversion privada del Peru periodo 2003-2021.

MARCO DE REFERENCIA
2.1. Antecedentes

2.1.1. A nivel internacional

Fornero et al. (2015) en su articulo de investigacioén “Terms of
Trade Shocks and Investment in Commodity-Exporting Economies”,
cuyo objetivo fue analizar los efectos de los cambios en los precios de
las materias primas en economias pequenas, abiertas y exportadoras
de materias primas a través de un modelo de Vectores Auto-
regresivos (VAR) estructural para una muestra de 6 paises
conformados por Australia, Canada, Chile, Nueva Zelanda, Peru y
Sudafrica. Las variables explicativas consideradas incluyen un bloque
externo conformado por el PBI mundial, la inflacién mundial, la tasa
de interés internacional y el precio de las materias primas y un bloque
conformado por la inflacion doméstica, la tasa de interés interna, el
tipo de cambio, el saldo en cuenta corriente y la inversidon minera y no
minera. Los autores concluyen:
= Respecto a los factores externos, la mayor parte del
crecimiento de la inversion puede explicarse por los precios
de las materias primas, mientras que otros factores externos
como la tasa de interés extranjera, el PBI global o la inflacién
extranjera tienen una importancia menor.
= En casitodos los paises, los efectos expansivos como de un
aumento en el precio de materias primas, no solo impacta
de manera positiva en la inversion del sector de materias
primas, también impulsa la inversién en el resto de los
sectores.
= Cambios en las reglas de politica monetaria y fiscal tienen un
impacto pequefio en las decisiones de inversion en el sector

de las materias primas, que se ven impulsadas
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principalmente por la evolucién de la productividad sectorial
y los precios de las materias primas.

= E| efecto expansivo en la inversién privada producto del
aumento en el precio de materias primas depende
principalmente de la concentracién de exportaciones de
materias primas y del grado de persistencia del aumento en

el precio.

Magud y Sosa (2015) en su trabajo de investigacion
“Investment in Emerging Markets We Are Not in Kansas Anymore...Or
Are We?”, cuyo objetivo fue analizar los determinantes de la inversién
privada en los mercados emergentes mediante el modelo de regresion
de panel estandar para una muestra de 16,000 empresas de 38
mercados emergentes durante el periodo 1990-2013. Las variables
explicativas consideradas incluyen variables especificas de las
empresas, como la rentabilidad futura esperada (medida por la Q de
Tobin), los flujos de caja, el coste de la deuda, el apalancamiento y
los flujos de deuda, asi como variables macroeconémicas especificas
de cada pais, como los precios de las exportaciones de productos
basicos, las entradas netas de capital y la incertidumbre. Los autores
concluyen:
= Lainversion esta positivamente relacionada con el precio de
exportacion de los productos basicos, las entradas de
capital, la rentabilidad futura esperada, los flujos de efectivo
y los flujos de deuda, y negativamente asociada con el
apalancamiento.

= |La sensibilidad de la inversion a la disponibilidad de fondos
internos sugiere que las empresas de los mercados
emergentes se enfrentan a restricciones de endeudamiento.
Es asi que las entradas de capital contribuyen a relajar las
restricciones financieras de las empresas mas pequefias en
especial.

» La inversién empresarial en los mercados emergentes se

beneficiaria de una mayor profundizacién de los sistemas

20



financieros nacionales, el fortalecimiento del desarrollo del
mercado de capitales y la promocion del acceso a la
financiacion, sujetos a suficientes garantias para avalar la
estabilidad financiera. Por tanto, serian medidas positivas
fortalecer la infraestructura financiera y los marcos legales, y
mejorar el acceso al financiamiento del mercado de capitales

para las pequefias y medianas empresas.

2.1.2. A nivel nacional

Mendoza y Collantes (2018) en su trabajo de investigacion “The
determinants of private investment in a mining export economy. Peru:
1997-2017?”, cuyo objetivo fue determinar cual es el peso de los
factores internacionales y los factores domésticos en la determinacién
de la inversién privada en la economia minero exportadora del Peru a
través de un modelo de SVAR para una muestra de datos trimestrales
entre el periodo 1997 y 2017. Las variables explicativas utilizadas para
la inversion privada incluyen un bloque externo conformado por el PBI
de EE.UU,, la tasa de interés a 10 afios de los bonos del Tesoro de
EE.UU. y el precio de las exportaciones y un bloque interno
conformado, la inversion publica la tasa de interés doméstica y
choques idiosincraticos de la misma inversion privada. Los autores
concluyen:

- Choques en el crecimiento del precio de las exportaciones y en
el PBl de Estados Unidos tienen un efecto positivo sobre la
inversion privada nacional siendo el precio de las
exportaciones la variable que genera un efecto mayor y mas
persistente en el tiempo.

- Los factores externos explican en un 54.23% a la inversién
privada, siendo el precio de las exportaciones y el PBI externo
las variables mas importantes (24.76% y 16.02%
respectivamente). Respecto a los factores internos, estos

explican en un 45.77% a la inversion privada, siendo la
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inversion publica y el componente inercial, los factores mas
importantes (23.93% y 20.65% respectivamente).

El costo del financiamiento tanto externo como interno son
variables poco relevantes en las fluctuaciones de la tasa de
crecimiento de la inversién privada.

Segun la descomposicion histérica, los factores internos
contribuyeron mucho al crecimiento de la inversidén privada
durante el periodo 1997 y 2005, mientras que los factores
externos lo hicieron a partir del 2006, lo cual coincide con el
crecimiento de la importancia de China como principal socio
comercial y el consecuente aumento de los precios de las

exportaciones.

Banco Central de Reserva del Peru (2016a) en su trabajo de

investigacién publicado en el Reporte de Inflacién de Diciembre 2016

“Confianza empresarial e inversion privada en el Pert”, cuyo objetivo

principal fue evaluar los efectos que tienen los cambios en la

confianza empresarial sobre la inversion privada mediante la

estimacion de un sistema SVAR para una muestra trimestral entre

2002 y 2016. Las variables explicativas utilizadas para la inversién

comprenden un bloque externo que incluye los términos de

intercambio y un bloque interno incluye el gasto del gobierno general,

choques idiosincraticos de la misma inversion privada, el PBIl y el

indice de expectativas empresariales. El autor concluye:

El 34 por ciento de las fluctuaciones de la inversion privada se
encuentra explicado por los términos de intercambio; en cuanto
a los factores internos, aproximadamente el 44 por ciento de la
variabilidad de Ila inversion se explica por shocks
idiosincrasicos asociados con iniciativas de inversion a mas
largo plazo, el 18 por ciento a choques de confianza
empresarial; y el 4 por ciento se debe a choques exdgenos en
el gasto publico.

El indicador de confianza también se encuentra influencia por

los términos de intercambio que explicarian el 41 por ciento de
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su variabilidad; por otro lado, mientras que el gasto publico y la
inversion bruta fija explicarian el 8 y 6 por ciento,
respectivamente y finalmente el 45 por ciento restante por
choques idiosincraticos en la confianza empresarial.

- Por cada aumento del componente ciclico en el indice de
confianza empresarial de 1 por ciento, la inversion privada se
incrementaria en alrededor de 0.57 por ciento en el primer afio
hasta converger a 0.76 por ciento a fines del afio siguiente.

- Las estimaciones validan que las acciones de politica que
transmiten seguridad y estabilidad futura respecto a la

macroeconomia, tienen impactos positivos en la inversion.

Ross y Tashu (2015) en su trabajo de investigacion “Investment
Dynamics in Peru”, cuyo objetivo fue describir y evaluar
empiricamente la dindmica de inversion reciente en el Peru y sus
fundamentos a través de un modelo de correccién de errores (VEC)
para una muestra de datos trimestrales entre el periodo 1984 y 2013.
Las variables explicativas utilizadas para la inversion fueron el indice
de precios reales de productos basicos de exportacién, la volatilidad
del tipo de cambio real, el indice de Reforma Estructural, la tasa de
interés real de EE.UU., la incertidumbre politica y la inversion del
Gobierno. Los autores concluyen:

- Las variables explicativas mas importantes para la inversion
privada son el precio de las materias primas y el indice de
riesgo politico. En especifico, un aumento del 10 por ciento en
el precio de las materias primas o una disminucién del 10 por
ciento en el indice de riesgo politico conduce a un aumento del
4.8 y 16.75 por ciento en la relacion inversion/ PBI.

- Respecto a las otras variables utilizadas, si el indice de reforma
estructural aumenta en 10 por ciento, la relaciéon inversion/PBI
aumenta en 3.20 por ciento; si la tasa de interés real de EE.UU
disminuye en 10 por ciento, la relacion inversion/PBl aumenta
en 1.89 por ciento; si la inversién publica aumenta en 10 por

ciento, la relacion inversion/ PBI aumenta en 4.64 por ciento y
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finalmente, si la volatilidad del tipo de cambio aumenta en 10
por ciento, la relacién inversion/PBlI aumenta en 0.55 por
ciento. Lo anterior refleja la importancia de las instituciones, de
un clima de financiamiento externo propicio y de la
complementariedad entre la inversion publica y la inversion
privada, no obstante, el resultado obtenido para la volatilidad
del tipo de cambio es atipico segun la teoria, pero que parece
deberse a la alta colinealidad entre la incertidumbre politica y

la volatilidad del tipo de cambio real.

Banco Central de Reserva del Peru (2014) en su trabajo de
investigacion publicado en el Reporte de Inflacion de Julio 2014, “Los
términos de intercambio, la inversién privada y la actividad
econoémica”, cuyo objetivo principal fue estimar la incidencia de los
términos de intercambio en la inversion privada, el consumo y la
produccién a través de una regresion lineal para una muestra de datos
anuales entre 1950 y 2013 y un modelo VAR para una muestra de
datos trimestrales para el periodo 2004-2013. Las variables
explicativas utilizadas para la inversion fueron las expectativas de la
economia a 3 meses, la expectativa de inversion a 6 meses de y la
tasa de crecimiento de los términos de intercambio. El autor concluye:

- Ante un aumento de diez puntos porcentuales en los términos
de intercambio, la inversidén se elevaria entre 5 y 8 puntos
porcentuales. Es asi que, los términos de intercambio afectan
el nivel de riqueza de un pais incidiendo positivamente en las
decisiones empresariales de inversion.

- Variaciones en las expectativas empresariales de la economia

a 3 y 6 meses en un punto porcentual afectan entre 0,3y 0,7

puntos porcentuales en el crecimiento de la inversion privada

un trimestre y dos trimestres, respectivamente.

- Los términos de intercambio han contribuido positivamente a la

evolucién de la inversién, particularmente antes de 2008,

cuando representaron casi tres puntos porcentuales de su

crecimiento; mientras que, en 2009, cuando los términos de
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intercambio cayeron abruptamente, la contribucién fue
fuertemente negativa.

La necesidad de equipo de capital de la industria minera, el
aumento del gasto en inversion publica, la estabilidad politica,
las reformas estructurales, la entrada de flujos de capital de
largo plazo debido a un clima propicio de financiamiento
externo y el auge precio de las materias primas ayudo a
impulsar la inversion privada en el Peru. No obstante, las
reversiones de este progreso podrian descarrilar la confianza y
la inversion privada. Esto deja camino abierto a reformas
estructurales de segunda ronda como principal herramienta de

politica para impulsar la inversién privada en Peru.

Rodriguez y Villanueva (2014) en su articulo de investigacion

“Driving economic fluctuations in Peru: the role of the terms of trade”,

cuyo obijetivo fue realizar analisis que desagrega la inversién publica

y privada del Peru total través de un modelo VAR con tendencias

estocasticas comunes para una muestra que cubre el periodo

comprendido entre el primer trimestre de 1992 y el cuarto trimestre de

2007. La variable explicativa de interés fue los términos de

intercambio. Los autores concluyen:

Las mejores condiciones externas han sido propicias para un
crecimiento significativo de la inversidén privada en mineriay la
exportacion de materias primas asociadas a ese sector.
Shocks permanentes en los términos de intercambio explican
la mayoria de las fluctuaciones de la inversion privada, esto
debido a la concentracion de las exportaciones en la economia
peruana. Este resultado es mas pronunciado a medida que se
acerca el horizonte de tiempo al largo plazo.

La concentracion de las exportaciones en la economia peruana
es un factor clave para comprender la profundidad de la
vulnerabilidad econdmica del Peru frente a factores externos
Respecto a la implicancia de la politica econémica se destaca

la importancia de los regimenes de metas de inflacion, reglas
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fiscales estructural y de tipo de cambio flotante para el manejo

eficiente de la volatilidad de los precios de materias primas.

Mendiburu (2010) en su articulo de investigacion “La inversién
privada y el ciclo econémico en el Peru”, cuyo objetivo fue analizar los
hechos estilizados respecto a la inversién privada a través de distintos
analisis de correlacion para una muestra que cubre el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1993 y el tercer trimestre de
2009. Las variables explicativas incluyen el PBI, los términos de
intercambio y la apertura comercial. El autor concluye:

- Durante el periodo de analisis, la inversion privada ha mostrado
una tendencia ascendente debido a la ejecucion de proyectos
y a las expectativas favorables de la actividad productiva y a
pesar de la crisis financiera internacional.

- Existe una correlacion positiva muy alta de 0.80 entre los
componentes ciclicos de la inversion privada y de la actividad
economica.

- Existe una correlaciéon positiva y moderada entre los
componentes ciclicos de la inversion privada y de los términos
de intercambio (expresados tanto de manera contemporanea
como rezagada). La maxima correlacion de 0.57 ocurre con un
rezago de dos trimestres de los términos de intercambio.

- Existe una correlacion positiva entre la inversién privada y la
apertura comercial, esto debido a que mayores transacciones
comerciales con el exterior, permiten adoptar mejores
tecnologias que redundan en un mayor atractivo de la
economia peruana como destino de inversidn extranjera

directa.

Montoro y Navarro (2010) en su trabajo de investigacion
‘Estimacién de la Q de Tobin para la economia peruana”, cuyo
objetivo principal fue estimar la Q de Tobin para la economia peruana
y determinar su influencia en la inversion privada a través de un

método generalizado de momentos para una muestra comprendida
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por los listados y estados financieros trimestrales de 49 empresas,
para el periodo 1999-2009. Las variables explicativas utilizadas fueron
la inversion rezagada, la Q de Tobin y los términos de intercambio.
Los autores concluyen:

- La Q de Tobin calculada presenta robustez entre las distintitas
metodologias, por cada aumento de un punto porcentual en el
valor de la Q de Tobin la inversion se incrementa en 0.08 por
ciento.

- Lainversién privada posee un alto componente inercial, lo cual
indica que los desembolsos en la inversion se realizan de forma
gradual y persistente.

- La variable de términos de intercambio es la mas importante
para explicar la inversion, esto debido a que un aumento en el
precio de las materias primas o los términos de intercambio
favorece el financiamiento de una cantidad mayor de proyectos

en el sector primario.

2.1.3. A nivel local

No se encontraron antecedentes locales.

2.2.Marco tedrico

A continuacién, se hace un recuento de las principales teorias que
explican el comportamiento de la inversion, rigiéndose a la evolucion
historica del pensamiento econdmico. Y tomandolos como base para la
seleccion de las variables que seran objeto de estudio en el actual trabajo
de investigacion.

Los enfoques fundamentales de las teorias de inversién son los mas
sencillos de explicar y al mismo tiempo los mas conocidos, comenzando por
lo planteado por Keynes (1936) y Fisher (1930), quienes centraron su
preocupacioén en la eficiencia marginal del capital; es decir, el valor presente
de la inversién menos los costos de reposicidon, postulando que la tasa de
inversion sera empujada hasta aquel punto de la curva de demanda de
inversion en que la eficiencia marginal del capital sea igual a la tasa de

interés del mercado, del cual se deduce que el incentivo para invertir
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depende en parte de la curva de demanda de inversidn y en parte de la tasa
de interés; por otro lado, los autores incluyen ademas a las expectativas que
tienen los agentes econdmicos sobre la marcha de la economia,
argumentando que las inversiones se realizan tomando en cuenta los
ingresos futuros esperados; es decir, las expectativas empresariales de los
inversionistas. Dado este planteamiento es que se consideran a las
variables tasa de interés y expectativas empresariales como variables
relevantes del trabajo de investigacion.

Por otro lado, la teoria neoclasica de la inversion, se basa en un
modelo de optimizacién del comportamiento claro y especifico que vincula
al stock de capital deseado, las politicas impositivas, el ingreso, la tasa de
interés, el precio del capital.

Cabe decir que, las variables precio de las exportaciones y tasa de
interés externa no se encuentran presentes en la mayoria de modelos
econdmicos que explican la inversién privada, pues estos son desarrollados
bajo un enfoque de economia cerrada y grande; no obstante, en respuesta
a este vacio tedrico, Mendoza y Collantes (2018) desarrollan un modelo de
inversion privada incorporando factores externos como el precio de los
bienes exportados, la tasa de interés externa y el PBI mundial, el cual brinda
un enfoque mas aproximado a la realidad peruana, dado que el Peru
mantiene una economia primario exportador con una fuerte influencia de los
factores externos, al ser un pais pequeno, exportador minero y abierto. De
este modo, este modelo asume que la inversién en el Peru se divide
principalmente en inversion minera y residencial, y considera como
variables principales por el lado de la inversion minera al stock de capital
inicial y el deseado, el precio internacional del producto exportado,
produccion minera inicial, la tasa de interés internacional, PBI mundial y el
stock de capital fisico inicial, y por el lado de la inversion residencial a la
infraestructura publica, la renta nominal, la renta minera, la tasa de interés
nacional, los gastos por mantenimiento y el costo unitario del material
compuesto usado en la construccion de viviendas. Respecto a la inclusién
del PBI mundial, Mendoza y Collantes (2018) indican que Estados Unidos
como la principal economia del mundo y segundo socio comercial del Peru,

tiene una considerable influencia en la determinacion de la inversion
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privada. De todas las variables propuestas por Mendoza y Collantes (2018),
se consideraran solo al precio de las exportaciones, tasas de interés
externa, tasa de interés interna, la inversion publica y el PBI mundial para
efectos de nuestro estudio. En cuanto a las variables que no se
consideraron en nuestra investigacion fueron: volumen de produccion de
oro procesado, renta nominal, velocidad en que se cierra la brecha entre el
stock de capital inicial y el deseado, stock de capital fisico inicial, costo en
mantenimiento de vivienda y costo unitario del material de construccion
compuesto, debido a que estas variables no cuentan con data continua,
ademas, pueden estar recogidas en los factores idiosincraticos que estima
por defecto el método econométrico VAR. En el caso de la renta nominal, si
bien existen estadisticas, la dinamica de esta variable, también se
encuentra capturada en las expectativas empresariales, ya que estas
dependen de cédmo se comporta la economia. Finalmente, es importante
acotar que, para el caso peruano, Mendoza y Collantes (2018), argumentan
que el PBI de China también es un buen indicador del PBI mundial; no
obstante, no es recomendable incluirlo como variable explicativa dentro de
un modelo econométrico que ya incorpora al precio de las exportaciones
como variable independiente, esto debido a que el impacto de la economia
china ya se encuentra capturado a través de su influencia en el precio de

las exportaciones peruanas.

2.2.1. Enfoques fundamentales de las teorias de inversion

Segun Keynes (1936) y Fisher (1930) argumentaron que las
inversiones se realizan hasta que el valor presente de los ingresos
futuros esperados (expectativas empresariales sobre la rentabilidad
esperada de la inversion) es igual al coste de oportunidad del capital,
es decir, hasta que las inversiones deben realizarse hasta que el Valor
Actual Neto (VAN) sea igual a cero.

Por tanto, el rendimiento esperado de la inversiéon, equivale a
la eficiencia marginal del capital de Keynes y a la tasa interna de
rendimiento de Fisher quien popularizo este enfoque fue formalizado
y popularizado por Irving Fisher, en su obra de 1907 "The Rate of
Interest”.
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2.2.2.

t ¢,
VAN = Zt:l(“r)‘ —¢ 1)

Doénde:
C; : Entrada neta de efectivo durante el periodo t
Cy: Costes totales de la inversidn inicial
r : Coste de oportunidad de capital o tasa de descuento

Segun Sinem (2019), el criterio del VAN, se encuentra ligado
estrechamente con la eficiencia marginal del capital o tasa de interna
de retorno esperada de la inversion; por tanto, mientras que la tasa de
interna de retorno esperada de la inversion, esté por encima del coste
de oportunidad del capital (tasa de descuento), entonces el VAN sera
mayor a 0 y la inversidn merecera la pena. En el caso de que la tasa
de interna de retorno esperada de la inversion sea igual el coste de
oportunidad, entonces el VAN sera igual a cero y la decisién de
inversion sera indiferente. Finalmente, si la tasa de interna de retorno
esperada de la inversion, se encuentra por debajo del coste de
oportunidad, entonces el VAN sera menor a cero y la inversién no
merecera la pena.

En resumen, se puede argumentar que las decisiones de
inversidn bajo este enfoque, se encuentran relacionados de manera
directa con la entrada neta de efectivo durante los diferentes periodos

y de manera inversa con la tasa de descuento y la inversion inicial.

Teoria neoclasica de la inversion

Segun Williamson (2018) y Larrain y Sachs (2002), la teoria
neoclasica de inversion deriva de resolver el problema de
optimizacion intertemporal de una empresa representativa que vive
dos periodos (presente y futuro) y que debe maximizar los flujos de
caja (I1) de dichos periodos traidos a valor presente mediante una
tasa de interés real (r) ajustada por el riesgo de impago (y) y
beneficios tributarios (s). Adicionalmente, Larrain y Sachs (2002) y
Abel y Bernanke (2004) refieren que los impuestos también deben ser

considerados, es asi que para el periodo presente, los ingresos son
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iguales a las ventas presentes netas de impuestos ((1 —1)Y;) y los
costos son la inversion realizada en el presente (I;) mas el salario real
presente (w,) multiplicado por el total de horas de trabajo contratado
presente (L.); mientras que, para el periodo futuro, los ingresos son
iguales a las ventas futuras netas de impuestos ((1 — 1)Yi;4) Y el valor
residual de los activos fijos netos de depreciacion sujeto a beneficios
tributarios equivalente a K.,,[1 — &8(1 —s)], en relacion a los costos
para dicho periodo estos se encuentran compuestos solo por el salario
real futuro (wy;;) multiplicado por el total de horas de trabajo
contratado futuro (L.;;). Para modelar las ventas se asume una
funcion de produccion que tiene un nivel de tecnologia fijo (A) y que
ademas depende del stock de capital fijo (K) y el trabajo (L).

La restriccion de este problema de optimizacién posee los
elementos stock de capital futuro (K1), la inversion (I,), el stock de
capital presente (K;) y la tasa de depreciacion (§).

Maximizar:

_ Mg — 1 _ _ _
II=1II + T A-19Yy—wll =1 +

(1=D) Y41 =W s Lepa K g [1-6(1-8)] _ . _ _
T+ Y)(1os) = (1 -t)AF(K, L)) —wiL; — I, +

(1-DAF(Kt41,Lt+1) =Wet1 L1 7K1 [1-8(1-5)] (2)
1+(r+y)(1-s)

Sujeto a una ley de acumulacion de capital:
Kepr = + K (1-9) (3)
Usando el método de Lagrange (Q)
Q = (1 - t)AF(Kt, Lt) - WtLt - It +

(1-DAF(Kt+1,Le+1) Wit 1 Lr1 K1 [1-8(1-9)]
1+(r+y)(1—s) + }\[It + Kt(]‘ - 8) - Kt+1] (4)

Como se desea conocer el stock de capital futuro y el flujo de

inversion optimos, las condiciones de primer orden establecen que:

a0 (1—‘r)AFkt+1 +1-8(1-5)

Kern a0 ()
w_ _

= —1+1=0 (6)
2Q

a=lt+Kt(1—5)_Kt+1=0 (7)
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2.2.3.

Despejando el multiplicador de Lagrange (A) de (5) y (6) se
obtiene la regla 6ptima para escoger el stock de capital deseado:
(1 - DAFy,, —8(1—5) = (r +y)(1 —5) (8)
Haciendo uso de una funcion produccion de tipo Cobb-Douglas

tipica y resolviendo para K;,, se obtiene el stock de capital deseado:

1

_ [a-DaA]i-a
Kot = [ ] ™ L ©)

Reemplazando la expresién anterior en (7), se puede obtener
el flujo de inversion que maximiza los beneficios a valor presente de
una empresa representativa:

1
_ 1-1DaA J1i—a _ _
L= [ T e - K- ®) (10)

En (10), se aplica el artificio matematico de multiplicar la

K

expresion entre corchetes en el primer sumando por <o S€ obtiene:
t+1

1
_[_a-Daa K, ]i-« _ _
£ (1—s)(r+y+8)1<g+1] Levs —Ke(1 = 8) (11)

1
L =[S [ —k(1- ) (12)
It = f(Ye41,T,5,1,7,8,Kp) (13)
De (12) y (13) se establece que la inversion se relaciona de
manera directa con el nivel de produccion futuro y los beneficios
tributarios y de manera inversa con la tasa impositiva, la tasa de
interés, el riesgo de impago y el stock de capital inicial. La relacion
entre inversién y tasa de depreciacion es ambigua; un aumento en
dicha tasa puede disminuir la inversion dado que disminuye los
ingresos futuros de la empresa via la venta del valor residual de los
activos fijos netos de depreciacién o puede aumentar la inversion
dado que un menor nivel de capital inicial después de depreciacion
exigiria mayor inversion para llegar al stock de capital futuro 6ptimo
(Larrain y Sachs, 2002; Abel Bernanke, 2004 y Williamson, 2018).

Modelo de inversion privada de Mendoza y Collantes
El principal problema con los modelos anteriormente

desarrollados es que fueron hechos pensando en economias
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cerradas y con poca influencia de los factores externos. EI modelo
propuesto por Mendoza y Collantes (2018), soluciona este problema
adecuando algunos de los modelos antes mencionados a las
caracteristicas del Peru: un pais pequefio, exportador minero y
abierto. Este modelo asume que la inversién en el Perl se divide
principalmente en inversidn minera y residencial. La relacion entre
ambos tipos de inversion es asimétrica, dado que la inversién en el
sector minero afecta a la inversion residencial, pero no al revés.
- Inversién minera
Mendoza y Collantes (2018) consideran una funcion de
produccion minera para el periodo “t”
Y, = HKELPMY; a4+ B+y =1 (14)
Donde
Y;: Volumen de produccion de oro procesado
H: Complementariedad entre inversion publica y minera
K;: Stock de capital necesario para la exportacién de oro
L;: Fuerza laboral empleada en el sector minero
M,: Factor de produccion natural no renovable u "oro crudo"
Debido a la presencia del factor de produccion natural no
renovable la ley de acumulacién del stock de este factor de
produccion (R) es:
Re+1 = Re — My (15)
El cual se supone que, en cada periodo, se utiliza una

fraccion constante 6 de las reservas de mineral crudo existentes,

entonces:

M; =68R;0<8<1 (16)
Por tanto:

Reyr = (1= 8)R¢ (17)
Y el stock de oro crudo en el periodo “t” es:

Ry = (1-8)Rg (18)
Finalmente

M = 8(1—8)'R, (19)

Reemplazando (19) en (14) se obtiene:

33



Y, = HKELP[8(1 — 8)'R,]Y
Debido a que el Peru es un pais pequefio y minero
exportador, el precio internacional del producto exportado (Py)
es perfectamente elastico.
P; =Py, (20)
La funcién de beneficios de una empresa minera
exportadora peruana en un momento inicial es igual al precio
internacional del producto exportado multiplicado por funcion de
produccién de oro procesado menos el stock de capital
necesario para la exportacion de oro multiplicado por la tasa de
interés internacional (r*), la cual también se encuentra dada y
es igual a rg
¢ = PY, — rgK (21)
Maximizando la funcidn de beneficios respecto al stock de

capital fisico se tiene:

oMy _ s .
a_KO = XOYK - ro =0 (22)

Si se multiplica y a la vez se divide por K el producto

marginal de capital (Yx) obtenido en (22), se tiene que:

aYy O‘HKng [5(1—5)tRo]g

Yk="F = < (23)
Por tanto:
PLoaHKYLP [5(1-8)tR, Y
o 001[((1 ) O]O—I‘SZO (24)

_ Piou¥ _ PhotHKELE[801-8)'Roly (25)

* *
To To

KO

De (25) se concluye que el stock de capital deseado (K°)
que maximiza los beneficios de una empresa sera mayor a
media que mayor sea la produccién minera inicial o el precio
mundial de las exportaciones mineras, y mientras menor sea la
tasa de interés internacional. De igual manera, la produccién
inicial serda mayor a medida que aumenta la complementariedad
entre la infraestructura publica y la actividad minera, la cantidad
de trabajo inicial y el factor de produccion natural no renovable u

"oro crudo".
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Asumiendo que no existe depreciacion del capital fisico,
para llegar al stock de capital deseado, se necesita de un mayor
flujo inversion minera (I™), el cual tarda cierto tiempo en cerrar
la brecha entre el stock de capital inicial y el deseado
(simbolizado por el parametro de velocidad de ajuste(p). Es
decir:
™=K, —Ki_q = p(K® = Ki_1); 0 <p< 1 (26)

Reemplazado K° en (26), se obtiene la demanda de
inversién éptima por parte de las empresas exportadoras de

minerales del Peru.

P oY
M =np [% - Kt—l] (27)
I™ = £ (P, Yo, 1, Kem1) (28)

Del (27) y (28) se concluye que la inversion minera se
relaciona de manera directa con la velocidad de cierre de brecha
entre el stock de capital inicial y el deseado, el precio
internacional del producto exportado, produccion minera inicial y
de manera inversa con la tasa de interés internacional y el stock
de capital fisico inicial; por tanto:

¢ Si la velocidad en que se cierra la brecha entre el stock
de capital inicial y el deseado aumenta, entonces la
inversién aumenta.

e Si aumenta el precio internacional del producto
exportado, se elevan los ingresos y los beneficios de las
empresas mineras, generandose asi una mayor
necesidad de stock de capital deseado, debido a esto la
inversion necesariamente tendra que aumentar.

e Si aumenta produccién minera inicial, ya sea por un
aumento de la complementariedad entre la infraestructura
publica y la actividad minera, la cantidad de trabajo inicial
o el factor de produccién natural no renovable, entonces,
los ingresos y los beneficios de las empresas mineras se

elevan, generandose asi una mayor necesidad de stock
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de capital deseado, debido a esto la inversion
necesariamente tendra que aumentar.

e Sjaumenta la tasa de interés internacional, aumentan los
costos y disminuyen los beneficios de las empresas
mineras, generandose asi una menor necesidad de stock
de capital deseado, debido a esto la inversion
necesariamente tendra que disminuir.

e Siaumenta el stock de capital fisico inicial, se necesitara
un menor flujo de inversién para llegar al stock de capital
fisico deseado.

Las conclusiones 2, 3 y 4, se encuentran relacionadas a
mantener la igualdad valor del producto marginal y costo
marginal, las cuales simbolizan el caracter optimizador de la

firma.

Inversién no minera (residencial)

Una aproximacion a la inversion no minera es a través de
la estimacion de los determinantes de la inversion privada
residencial, la misma que se determina mediante el equilibrio
entre la oferta y la demanda de viviendas. La oferta de viviendas
viene dada por las empresas que buscan maximizar sus
beneficios, mientras que la demanda de viviendas viene dada
por las familias quienes buscan maximizar su utilidad (Mendoza
y Collantes, 2018).

a. La Oferta
Considerando una funcién de produccién para el sector
de construccion
IV=Axk0<p<1 (29)
Donde:
A: Infraestuctura publica
1V: Unidad de vivienda construida

A:Inversién publica
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XB: Factor compuesto?!
Si el precio de las viviendas en moneda local es igual a
PV, y el costo unitario en moneda local es igual a CV entonces

los beneficios (1Y) de una empresa constructora son:

1
vt
mv =pvIY —cvx =YV — ¥ (£ (30)
A
Maximizando la funciéon de beneficios respecto a la

inversion, se tiene:
(1-B)

onv _ V_C_V ﬁ B

v BA [A] =0 (31)
cvnnv %

pY ZE[X] (32)

De (32), se entiende que el ingreso marginal es igual al
costo marginal. Despejando la cantidad de inversion, se obtiene
la oferta de inversion residencial:

B
V= k[5] k= GTFATE (33)

Por tanto, de (33) se deduce que la oferta de inversion

residencial se relaciona de manera directa con su precio y de

manera inversa con el costo unitario del producto compuesto.

b. La Demanda
Para derivar la demanda de inversion residencial, se
modela un consumidor representativo cuya funcion de utilidad
(U) depende solo del servicio de vivienda (1), el cual es
proporcional a la cantidad de viviendas y del consumo de bienes
duraderos (C)
U=>0")"0C)*'™0<n<1 (34)
Asimismo, el consumidor representativo se enfrenta ante
una restriccién presupuestaria:
Y + pI™ = C+ (r + T)PVIV (35)

1 **Factor Compuesto: Mano de obra y materiales de construccién.
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Las fuentes estan conformadas por una renta nominal
igual a Y" y una renta minera igual a pI™, 0 < p < 1. Mientras
que los usos estan conformados por el consumo de bienes
duraderos igual a C y el coste total por la tenencia de la vivienda
igual a (r + T)PVIY, donde r es la tasa de interés nacional, t son
los gastos por manteamiento y PV es el precio por el servicio de
vivienda. Cabe aclarar que r + t son una fraccion del valor de la
vivienda (PV1Y).

Para resolver el problema de optimizacién del consumidor

se debe maximizar:

U=mnno (36)

Sujeto a:

Y + pI™ = C+ (r+ 1)PVIV (37)
Usando el método de Lagrange (Q)

Q=IH"C)™ + A[Y" + pI™ — C — (r + T)PVIY] (38)
Las condiciones de primer orden establecen que:

S =n")"H(O) T — A+ DPY =0 (39)

ov=(1-ma(©™-21=0 (40)

S =Y"4pI™ —C— (r+ PV =0 (41)

Despejando multiplicador de Lagrange (A) de (39) y (40)
y resolviendo el sistema de 2 ecuaciones se obtiene la expresién

conocida como la senda de expansion:

_ (1—n)(r+'t)PVIV
n

C (42)

Reemplazando la expresion (42) en (41), se tiene que:

vV _ n(Y™+pI™) (43)

(r+7)PV

De (43) se infiere que la demanda de inversion
residencial, se encuentra relacionada de manera directa con la
renta nominal y la renta minera; asimismo, se encuentra
relacionada de manera inversa con la tasa de interés, el gasto

por mantenimiento y su precio.
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C. Determinantes de la Inversién residencial
De las inversas de las funciones de oferta y demanda de
vivienda se obtiene la funcién que captura el valor de equilibrio

del volumen de inversion:

vV _ B n(YM+pI™)
I"=Ap [ (r+1)cVv
(44)
IV = £ (A, Y"1, 1,7, CY) (45)

De (45) se concluye que la inversion residencial se
relaciona de manera directa con la infraestructura publica, la
renta nominal y la renta minera y de manera inversa con la tasa
de interés nacional, los gastos por mantenimiento y el costo
unitario del material compuesto usado en la construccién de
viviendas; por tanto:

¢ Siaumenta la cantidad de infraestructura publica, el costo
marginal de construir una vivienda disminuye, por tanto,
la cantidad de vivienda construida debe aumentar,
elevandose asi el costo marginal hasta el punto donde se
vuelva a cumplir la condicion ingreso marginal igual a
costo marginal.

e Si aumenta el ingreso nominal del consumidor
representativo su fuente de ingresos aumenta y por tanto
demanda una mayor cantidad de inversién residencial,
dado que se trata de un bien normal.

e Siaumenta la renta minera del consumidor representativo
su fuente de ingresos aumenta y por tanto demanda una
mayor cantidad de inversién residencial, dado que se trata
de un bien normal.

e Sj aumenta la tasa de interés, el costo financiero de
adquirir vivienda aumenta, por lo que el cociente entre la
utilidad marginal de por la tenencia de vivienda y la
utilidad marginal por consumir bienes duraderos es menor
al costo unitario por la tenencia de viviendas; debido a

esto, la demanda por inversidn en vivienda residencial
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debe disminuir hasta equilibrar el cociente entre utilidades
marginales y el costo unitario.

Si aumenta el costo en mantenimiento de vivienda
aumenta, por lo que el cociente entre la utilidad marginal
de por la tenencia de vivienda y la utilidad marginal por
consumir bienes duraderos es menor al costo unitario por
la tenencia de viviendas; debido a esto, la demanda por
inversion en vivienda residencial debe disminuir hasta
equilibrar el cociente entre utilidades marginales y el costo
unitario.

Finalmente, un mayor costo unitario del material de
construccion compuesto eleva el costo marginal de
construir una vivienda, por tanto, la cantidad de vivienda
construida debe aumentar, elevandose asi el costo
marginal hasta el punto donde se vuelva a cumplir la

condicién ingreso marginal igual a costo marginal.

De la inversion minera y residencial a la inversion privada total

De las ecuaciones 1™ =f(u P, Yo, r"Kizy) vy IV =

f (A Y", 1™, 1,1,CV) se puede obtener la inversion total para esta
economia, cuya forma reducida se representa de la siguiente
manera:

I=f(AY" 1P Y r", Koy, 1,1, CY) (46)

El marco de analisis propuesto por Mendoza y Collantes (2018)

da lugar a concluir que la inversion privada total en el Peru, depende

de factores nacionales (infraestructura publica, volumen de oro

procesado, renta nominal, velocidad en que se cierra la brecha entre

el stock de capital inicial y el deseado, stock de capital fisico inicial,

tasa de interés nacional, costo en mantenimiento de vivienda y costo

unitario del material de construccion compuesto) y de factores

internacionales (precio internacional del producto exportado y tasa de

interés internacional).
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2.3.Marco conceptual

Inversién privada: Segun Abel y Bernanke (2004) la inversion
privada es el aumento del stock de capital fisico por parte de los
empresarios la cual contribuye al aumento de la capacidad
productiva de la economia en el futuro. Generalmente se divide en
inversion fija (empresarial y de vivienda) y en inversion de
existencias.

Producto Bruto Interno: El Producto Bruto Interno o PBI es el valor
total de la produccion de los bienes y servicios finales durante un
periodo de tiempo establecido y dentro de una espacio concreto
(Blanchard, 2017).

Expectativas empresariales de la economia: Son las opiniones o
creencias que se forman los empresarios o inversionistas sobre el
desempeno futuro de la economia y las principales variables que la
conforman (Woltes Kluwer, s. f.).

PMK (Producto marginal del capital): Producto adicional obtenida
cuando se incrementa el factor capital en una unidad (Garavito,
2018)

Variable dummy: Una variable ficticia (también conocida como
variable indicadora) es una variable numérica que representa datos
categdricos, como género, raza, afiliacion politica, etc.
Técnicamente, las variables ficticias son variables dicotdomicas y
cuantitativas (Greene, 2018).

Tasa de interés real: La tasa de interés real es la tasa que un
prestatario/prestamista espera tener que pagar/recibir, ajustando la
inflacion que se espera que ocurra durante el periodo de tiempo
(Williamson, 2018).

Informacion asimétrica: La informacion asimétrica se refiere a una
situacion en la que, en un mercado en particular, algun participante
del mercado sabe mas sobre sus propias caracteristicas que otros
participantes del mercado (Williamson, 2018).

Tasa de interés externa: Se refiere al interés que retornan las
inversiones en activos financieros extranjeros como porcentaje del

monto total que inicialmente se invierto. Generalmente se toma
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como medida de aproximacion, a la tasa de politica monetaria de la
Reserva Federal de Estados Unidos (Mendoza, 2018).

- Modelo de Correccion del Vector de Error (VECM) : El Modelo de
Correccion del Vector de Error (VECM) es una extensiéon el Modelo
de Vectores Autorregresivos (VAR) en el cual se adicional un término
de correccion del error rezagado en la auto regresion buscando
obtener una estimacién teniendo en cuenta que ambas variables
estan cointegradas (Stock y Watson, 2012).

- Choque estocastico: Es un evento inesperado o impredecible que
afecta el estado natural o de equilibrio de una variable (Stock y
Watson, 2012).

- Método de autorregresiones vectoriales estructurales (SVAR): Es
una extension del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) sin
restricciones, el cual sirve para pronosticar multiples variables que

se encuentran dentro en un sistema (Greene, 2018).

2.4. Hipodtesis
El precio de las exportaciones y las expectativas empresariales
fueron las variables que mas impactaron en la inversion privada del Peru
periodo 2003-2021, mientras que la tasa de interés externa impacto en

menor medida.
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ll. MATERIAL Y METODOS

3.1. Material

3.1.1.

Poblacion

La poblacion del presente trabajo de investigacion estuvo
conformada por las series estadisticas trimestrales de los indicadores
inversion privada real del Peru, indice del precio de las exportaciones,
tasa de interés real de los bonos del tesoro de EEUU a 10 afnos, indice
de las expectativas empresariales de la economia peruana a 3 meses,
PBI real de EE.UU., tasa de interés interbancaria real promedio del

Perd en moneda nacional e inversion publica real del Peru.

Tabla 2
Poblacion
Serie estadistica Frecuencia Poblacion
Inversién privada real del Peru Trimestral T1:1999 - T1:2022
Precio de las exportaciones Trimestral T1:1996 - T1:2022

Tasa de interés real de los bonos
del tesoro de EEUU a 10 afios

indice de las expectativas empresariales
de la economia peruana a 3 meses

PBI real de EE.UU. Trimestral T1:1947 - T1:2022

Tasa de interés interbancaria real promedio
del Perd en moneda nacional

Inversién publica real del Peru Trimestral T1:1999 - T1:2022
Nota: Elaborado en base a datos del Banco Central de Reserva del Peru

Trimestral T3:1995 - T1:2022

Trimestral T2:2002 - T1:2022

Trimestral T3:1995 - T1:2022

. Marco muestral

El marco muestral correspondid a las observaciones
trimestrales de las series estadisticas de los indicadores inversién
privada real del Peru, indice del precio de las exportaciones, tasa de
interés real de los bonos del tesoro de EE.UU. a 10 anos, indice de
las expectativas empresariales de la economia peruana a 3 meses,
PBI real de EE.UU., tasa de interés interbancaria real promedio del
Perl en moneda nacional e inversion publica real del Peru.

Estos datos fueron obtenidos de las paginas web del Banco
Central de Reserva del Peru y del Banco de la Reserva Federal de St.

Louis.
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3.1.3. Unidad de analisis
La unidad de anadlisis en la presente investigacion fue la

inversion privada del Peru.

3.1.4. Muestra

La muestra estuvo conformada por las series estadisticas
trimestrales de los indicadores inversion privada real del Peru, indice
del precio de las exportaciones, tasa de interés real de los bonos del
tesoro de EE.UU. a 10 afios, indice de las expectativas empresariales
de la economia peruana a 3 meses, PBI real de EE.UU., tasa de
interés interbancaria real promedio del Peri en moneda nacional e
inversion publica real del Peru desde el primer trimestre de 2003 hasta
el cuarto trimestre de 2021, lo cual equivale a 76 observaciones.

Se realizo un muestro no probabilistico intencional o por juicio,
ya que los elementos elegidos se hicieron segun el aporte que

tuvieron en el estudio.

3.2. Métodos
3.2.1. Disefo de contrastacion
La investigacion fue de caracter explicativo, longitudinal y no
experimental.
- Explicativo: Puesto que se buscd conocer de qué manera
impacta el precio de las exportaciones, la tasa de interés
externa y las expectativas empresariales en la inversion

privada.
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Figura 1

Disefio de investigacion

X;: Precio de las X,: Tasa de interés| | X;: Expectativas
exportaciones externa empresariales

: |

Y: Inversion privada

Donde:

M: Muestra

X;: Variable independiente 1 (precio de las exportaciones)
X,:Variable independiente 2 (tasas de interés externa)
X3: Variable independiente 3 (expectativas empresariales)

Y: Variable dependiente (inversién privada)

mmm)  [nfluencia

Longitudinal: Puesto que se utilizaron 76 observaciones
trimestrales desde el primer trimestre de 2003 hasta el cuarto
trimestre de 2021 de las series estadisticas de los indicadores
inversion privada real del Perd, indice del precio de las
exportaciones, tasa de interés real de los bonos del tesoro de
EE.UU. a 10 afos, indice de las expectativas empresariales de
la economia peruana a 3 meses, PBI real de EE.UU., tasa de
interés interbancaria real promedio del Peru en moneda
nacional e inversion publica real del Peru.

tot by ety

01,01, 01, ..., Ok
Donde t; y o; representan los periodos trimestrales y las

observaciones de las variables del modelo, respectivamente.

No experimental: Puesto que se analizaron las variables en su

estado actual, sin ninguna manipulacién ni alteracion.
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3.2.2.

3.2.3.

Técnicas e instrumentos de colecta de datos
Se utilizé6 como técnica el analisis documental, a través del
instrumento de la hoja de registro con el uso predominante de las

plataformas de internet.

Procesamiento y analisis de datos
Obtencion de datos

La base de datos para los indicadores de las variables PBI
mundial, tasa de interés externa se tomaron de las series estadisticas
del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, mientras que la base
de datos para las variables precio de las exportaciones, expectativas
empresariales, tasa de interés interna, inversién privada e inversion
publica se tomaron de las series estadistica del Banco Central de
Reserva del Peru Lima. Posteriormente, se realizé un muestreo no
probabilistico intencional, ya que los elementos elegidos se hicieron

segun el aporte que tendrian en el estudio.

Analisis descriptivo

Los datos obtenidos de los indicadores inversion privada real
del Peru, indice del precio de las exportaciones, tasa de interés real
de los bonos del tesoro de EEUU a 10 aios, indice de las expectativas
empresariales de la economia peruana a 3 meses, PBI real de EEUU,
tasa de interés interbancaria real promedio del Perd en moneda
nacional e inversién publica real del Peru fueron procesados mediante
la hoja de calculo Excel 2019 con el cual se formularon las figuras de
series de tiempo desde el primer trimestre del 2003 hasta el cuarto
trimestre del 2021; de esta manera, se pudo dar desarrollo a los
objetivos especificos 1, 2, 3, y 4.

Cabe senalar que el indicador tasa de interés interbancaria real
promedio del Peru en moneda nacional (r) fue estimado haciendo uso
del mismo indicador pero en términos nominales (i) y de las
expectativas de inflacién a 12 meses (n®). Este calculo proviene de la

aplicacion de la ecuacion de Fisher y se muestra a continuacion:
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Analisis inferencial

El analisis inferencial correspondié al desarrollo del objetivo
especifico 5, el cual consiste en hacer uso de un método econométrico
VAR para determinar de qué manera impacta el precio de las
exportaciones, la tasa de interés externa y las expectativas
empresariales en la inversiéon privada del Peru periodo 2003-2021.

De manera técnica, se buscd analizar empiricamente las
desviaciones del equilibrio inicial que pueda tener la variable
dependiente ante cambios en las variables explicativas (analisis de
corto plazo). Para ello, los datos fueron procesados a través del
software Eviews 10, el cual permitié estimar las herramientas que
ofrece el método VAR: funcién impulso respuesta, descomposicion de
la varianza y descomposiciéon histérica. Las herramientas
anteriormente enunciadas, permitieron someter a prueba la hipotesis
planteada.

En cuanto al modelo econdmico planteado, este tomo los
aportes de distintos modelos. Del modelo teérico/empirico de la
inversion privada de Mendoza y Collantes (2018) se incorporé las
variables precio de las exportaciones, tasa de interés externa,
inversion publica y PBI mundial. Respecto a la inclusion de las
expectativas empresariales se tomé como soporte los aportes tedricos
de Keynes (1936), Fisher (1930) y la teoria de la inversion neoclasica
(Williamson, 2018; Larrain y Sachs, 2002 y Abel y Bernanke, 2004).
Finalmente, la tasa de interés interna, es una variable presente en
todos los modelos tedricos desarrollados. Por tanto, el modelo

econdmico a estimar es:

[=f("P,r%ErA) (48)
Donde:
Y*: PBI mundial

P;: Precio internacional del producto exportado
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r*: Tasa de interés internacional
E: Expectativas empresariales
r: Tasa de interés nacional

A: Inversion publica

Una vez establecido el modelo tedrico, se procedid a
especificar el modelo econométrico mediante el método VAR. De
manera compacta, su especificacion fue el siguiente:

Xe = Q4+ &1 Xpq + PpXe—p + 11t (49)

Donde X;, X;_1 y X;_, son los vectores de dimension 7x1 de las
variables inversion privada, precio de las exportaciones, tasa de
interés externa, expectativas empresariales, PBI mundial, tasa de
interés interna e inversion publica en los periodos "t", “t — 1"y "t — 2".
Por otro lado Q es un vector de dimension 7x1 de interceptos. En
cuanto a ®; y ®; son matrices de dimension 7x7 que contienen los
estimadores de las variables inversidn privada, precio de las
exportaciones, tasa de interés externa, expectativas empresariales,
PBI mundial, tasa de interés interna e inversién publica. Finalmente,
i, denota un vector de dimensién 7x1 de los errores estocasticos en
el periodo "t" para cada una de las 7 especificaciones. El modelo tiene
dos periodos de rezagos, el cual se establecio traves del test de
seleccién de orden de rezagos (ver Anexo 5).

Sanchez (2022) indica que antes de estimar un modelo VAR se
debe garantizar la estacionariedad de las variables y determinar el
ordenamiento de las mismas (criterio de causalidad). Posteriormente,
se debe establecer el numero éptimo de rezagos y comprobar la
estabilidad del modelo. En ese sentido, el trabajo fue sometido a
dichos criterios de estimacion.

Para Guijarati y Porter (2009), los estimadores de una regresion
debe cumplir una serie de supuestos con el objetivo de ser
considerados los mejores estimadores linealmente insesgados o
MELI por sus siglas en inglés. De manera concreta, el modelo

estimado fue evaluado bajo los siguientes supuestos:
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Homocedasticidad o varianza constante del término de
error: var(y,;) = o2.

No autocorrelacion entre los términos de error dado x;:
cov(p, p|xix;) = 0.

Normalidad en los términos de error.
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IV. PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS
4 1.Presentacion de resultados

4.1.1. Analizar el comportamiento de la inversion privada en el Peru durante
el periodo 2003-2021.

Figura 2
Inversién privada, 2003-2021
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Nota: Datos obtenidos del BCRP

Durante el periodo 2003 -2008 la inversién privada experimenté
un crecimiento sostenido tras las caidas sufridas durante los afios 1998
y 2001. Cabe precisar, que a partir del segundo trimestre de 2005,'Ia
tasa de crecimiento de la inversion privada fue de dos digitos.

El buen comportamiento de la inversion privada estuvo asociado
al favorable entorno econdémico, definido por la estabilidad de precios,
la consolidacion de las finanzas publicas, las mejores condiciones de
financiamiento, el incremento en las utilidades empresariales y la
expansion de los mercados del exterior. Estos factores permitieron el
desarrollo de un ambiente de confianza para los inversionistas, lo que
resultd en la ejecucion de proyectos en una variedad de sectores, tal
como, mineria e hidrocarburos, telecomunicaciones, construccion y
manufactura.

A nivel sectorial, destac6 el inicio de nuevos proyectos,

ampliaciones de minas y exploraciones dentro del sector mineria e
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hidrocarburos. Es importante destacar ademas las inversiones
realizadas por las empresas manufactureras impulsadas por una
demanda interna creciente y destinadas al aumento de la capacidad
instalada y renovacioén de equipos. La construccion de nuevos edificios,
el desarrollo de fabricas y la mejora de las infraestructuras también fue
reflejo del crecimiento de la inversién privada, unido al dinamismo de la
construccion de viviendas dado al crecimiento de los préstamos
hipotecarios, en particular los relacionados con el Programa Mivivienda.

Durante el 2009 la inversion privada se contrajo debido al
escenario de incertidumbre asociado a la crisis financiera internacional
marcado por un contexto de desaceleracion de la demanda.
Contrariamente, el flujo de inversion para ese afio, fue explicado por la
continuidad de una serie de proyectos dentro del sector mineria e
hidrocarburos, manufactura, construccion y agropecuario.

En el siguiente ano, luego de la incertidumbre suscitada por la
crisis financiera internacional, se retomo los proyectos de inversion que
los agentes econémicos habian suspendido, junto con nuevos planes
basados en proyecciones para la economia peruana. Por lo tanto, la
inversién privada aumentd en un 22.1 por ciento en 2010, reanudando
las tasas de crecimiento de dos digitos que habia visto entre 2005 y
2008. Los sectores como la mineria, energia y la infraestructura
concentraron la mayoria de los proyectos de inversion que apoyaron el
dinamismo de ese afio.

Sin embargo, para el afio 2011, la volatilidad provocada por la
incertidumbre externa y el periodo electoral tuvieron una notable
importancia en el desenvolvimiento de la inversién privada, de modo tal
que paso de crecer 22,1 por ciento en 2010 a crecer el 50% de esa tasa
(11,7 por ciento).

Similar escenario se vivio en el afio 2012, en el cual se mantuvo
el crecimiento moderado de la inversion privada. Las inversiones en el
desarrollo de nuevos proyectos, asi como los procesos de expansion y
continuidad operativa continuaron en la industria minera,

hidrocarburos, energia y desarrollos inmobiliarios.
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La inversion privada crecio un 6,4 por ciento en 2013, menos que
la tasa de crecimiento del afio anterior (15,6%), un desempefio
atribuido principalmente a la desaceleracién en la industria de la
construccion, asi como por la disminucién de las expectativas de los
empresarios como resultado de un entorno internacional incierto y por
la necesidad de medidas para acelerar el desarrollo de proyectos de
inversién, particularmente en industrias relacionadas con la explotacién
de los recursos naturales.

A partir del 2014 la inversion privada se mantuvo negativa,
registrando para ese afio una tasa de - 1,6%, que difiere del crecimiento
del afio anterior (6,6%). El comportamiento de la inversion privada se
vio afectado por el clima global menos favorable y el empeoramiento
de los términos de intercambios, agravado por los choques transitorios
de oferta y retrasos en los proyectos relacionados con los sectores
primarios. La disminucion del volumen de importaciéon de bienes de
capital y la desaceleracion en la industria de la construccion reflejaron
esta tendencia.

Para el afo siguiente el panorama se mantuvo con una
disminucion de la inversion privada aun mas marcada. Consecuencia
de la finalizacién de varios proyectos de inversién, la caida de los
términos de intercambio y el bajo nivel de confianza de los inversores.
Sin embargo, en el 2016 se vivié la mayor caida desde la crisis
financiera del 2009, como resultado de la disminucién de la inversién
minera (-43.5%) luego de la finalizacion de proyectos importantes.

Después de registrar tasas negativas durante tres afios
consecutivos, la inversién privada se recuperé en un 0.3% en 2017, lo
que puede atribuirse a un aumento en la inversidbn minera, en
concordancia a los precios de los productos de exportacion mas altos.
La inversién en industrias no mineras, por otro lado, se redujo en un 1,0
por ciento. La progresion de varios proyectos se vio afectada por la
incertidumbre y las repercusiones provocadas por los casos de
corrupcién. Sin embargo, pese a este escenario desfavorable, se

realizaron avances en mineria, hidrocarburos, electricidad e industria.
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La mejora en la confianza de los inversionistas y el retorno a la
normalidad de las actividades que el nifio costero habia afectado,
ayudaron al crecimiento de la inversién privada en 2018 en un 4,4 por
ciento, en comparacién con el afio anterior. Aunque la actividad minera
dio el mayor impulso, aumentando en un 22.9 por ciento como
consecuencia de los gastos realizados por Southern, Anglo American y
Shougang Peru, la inversion no minera también tuvo un buen
desempeno, aumentando un 2,2 por ciento en comparacion con la
disminucion que experimenté en 2017. ( -1.1 por ciento).

El aumento de la inversion minera (23,6 por ciento) y, en menor
medida, la inversién de otras industrias (1,2 por ciento), apoyaron el
crecimiento de 4,0 por ciento de la inversion privada en 2019. Como
resultado de un menor crecimiento de la inversidn no minera, el
resultado de 2019 fue inferior a la tasa de 4,5 por ciento obtenida en
2018.

De forma similar, debido a una inversion mas débil en la industria
minera (-28,2 por ciento) y otras industrias (-14,6 por ciento), la
inversion privada cay6 16,6 por ciento en 2020 (la mayor desde 1990).
Por lo tanto, este resultado negativo contrastd con el crecimiento del
4,0 por ciento registrado en 2019. Las principales causas de la abrupta
contraccién fueron la crisis mundial del COVID-19 y la necesaria
inmovilizacion social, que impidié la culminacion de varios proyectos
durante el primer semestre. Sin embargo, una vez que se flexibilizaron
las limitaciones del gobierno, se ejecutaron mas nuevos proyectos de
inversion y se recuperd la confianza de los inversionistas como lo
muestra el indice de prondsticos de los empresarios sobre la economia
para los préximos tres y doce meses. El cambio en los patrones de
gasto de las familias también permitié6 que los hogares dedicaran una
mayor parte de sus ingresos a la autoconstruccién, lo que contribuy6 a
moderar la caida de la inversion privada durante la segunda mitad del

ano.

En 2021, la inversion privada aumenté un 37,4 por ciento (14,7

por ciento mas que en 2019), revirtiendo la caida del 16,5 por ciento
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observada en 2020. El dinamismo de la autoconstruccién, la mejora de
viviendas usadas y las ventas de viviendas nuevas, asi como el
aumento ejecucién de proyectos de infraestructura, todo ello contribuyd
al importante crecimiento. Luego se reiniciaron inversiones que se
habian retrasado en 2020 debido a las estrictas normas sanitarias del
pais. Sin embargo, la menor confianza empresarial provocada por la
mayor incertidumbre politica, particularmente en el cuarto trimestre,
ayudd a mejorar esto. En 2021, el volumen de importaciones de bienes
de capital, excluyendo teléfonos maéviles y materiales de construccion,
aumentd en promedio 28,6 por ciento, mientras que el consumo
domeéstico de cemento aumenté 36,8 por ciento anual. En contraste, el
indice de expectativas empresariales de la economia aumentd
marginalmente durante un periodo de tres meses pero se mantuvo
negativo, mientras que el indicador de 12 meses mostré una modesta
caida. El aumento de la inversion privada en 2021 condujo a un
aumento de la relacioén inversion/PIB al 20,5 %, situandose justo por

encima del nivel de 2014.
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4.1.2. Analizar el comportamiento del precio de las exportaciones durante el
periodo 2003-2021.

Figura 3
Precio de las exportaciones, 2003-2021
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Nota: Elaboracién en base a datos obtenidos del BCRP.

El comportamiento de los precios de exportacion muestra una
tendencia al alza desde 2003 hasta 2021, con algunas pausas
provocadas por factores externos deficientes. Tedricamente, los
factores de oferta y demanda influyen en el precio como variable. La
dinamica de los precios de Peru se puede entender al examinar el
comportamiento de los productos antes mencionados, ya que Peru es
un pais pequeno y abierto que exporta principalmente minerales y
bienes agroindustriales. A continuacién, se examinara el
comportamiento de las exportaciones en tres etapas, la primera de las
cuales abarca los afos 2003 a 2011 y corresponde a los afios de
bonanza externa de altos precios de las materias primas de exportacion,
la segunda de los afios 2011 a 2015 y es caracterizada por una notable
desaceleracion en América Latina, y la tercera de las cuales abarca los

anos 2016 a 2021 y marca el inicio de una recuperacion gradual de la
economia y el comercio mundial.

El superciclo del cobre, que se inicié en 2003 como consecuencia

del fuerte aumento de los precios mundiales, marca el inicio de la
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primera etapa. Las exportaciones totales, de las cuales el cobre
representd mas del 58%, aumentaron casi tres veces su valor entre
2003 y 2007. La primera crisis financiera internacional del siglo XXI, que
tuvo como epicentro a las economias avanzadas y provoco una
recesién global sincronizada en 2009, sin embargo, provocd un cambio
en el panorama en septiembre de 2008. La economia mundial se
recuperé al afo siguiente, en gran parte gracias a las politicas
monetarias y fiscales adoptadas por las distintas naciones,

destacandose la rapida recuperacion de las economias emergentes.

Debido a la desaceleracion en China, la economia mundial
experimentd tasas de crecimiento mas lentas en 2011 tanto en la
produccién como en el comercio, con consecuencias casi equivalentes

en América Latina. el inicio de la segunda fase.

Los precios de las materias primas exportadas por la regiéon han
disminuido abruptamente debido a la desaceleracién de la expansidn
de las economias emergentes, particularmente China, y los patrones en
la oferta y demanda de energia global. Comenzando una caida de
precios de esta manera, y mas notoriamente después de 2014, y

soportando caidas anuales hasta 2015.

La economia global exhibié un crecimiento muy modesto de 2016
a 2019 con un repunte irregular. Ademas de factores idiosincrasicos que
provocan tensiones macroecondmicas en los mercados emergentes,
entre los factores que habrian explicado el menor ritmo de crecimiento
global se encuentran la desaceleracion del crecimiento de China como
consecuencia de las regulaciones financieras y la incertidumbre
provocada por las tensiones comerciales con Estados Unidos. También
influyeron factores estructurales, como el envejecimiento de la
poblacion en las economias avanzadas. El dinamismo del volumen del
comercio mundial de bienes, que solo aumenté un 0,1% en 2019, se vio
impactado por estos factores, que también afectaron la inversion y la
demanda mundial de bienes de capital. A finales de este mismo afio, y
debido a la implementacién de medidas de confinamiento, restricciones

de movilidad y cierre de fronteras para frenar la propagacion del virus,
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covid19, la economia mundial registré6 una contraccion de -3,1 % en
2020. A pesar de esto, la economia mundial se expandié un 6,1 % en
2021. El gasto de los consumidores, la inversion y el comercio de bienes
aumentaron a niveles aun mas altos que antes de la epidemia, que
contribuy6 a la recuperacion del 6,1% de la economia global respecto

al afio anterior (-3,1%).

El fuerte gasto de los consumidores y el sélido desempeiio de la
inversién, asi como el aumento del comercio de bienes, contribuyeron
al fuerte repunte mundial en 2021, que superd las tasas de crecimiento
antes de la pandemia. Sin embargo, cuando los efectos de los estimulos
monetarios y fiscales comenzaron a desvanecerse y aparecieron
severas interrupciones en la cadena de suministro y presiones
inflacionarias que representan un peligro para la recuperacion, el ritmo
de expansién se desacelero a fines de 2021, particularmente en China,

Estados Unidos y la Union Europea.
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4.1.3. Analizar el comportamiento de la tasa de interés externa durante el
periodo 2003-2021.

Figura 4
Tasa de interés externa, 2003-2021
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Nota: Elaboracién en base a datos obtenidos del Banco de la Reserva Federal de St.
Louis.

Segun la Figura 4, se observa una tendencia negativa de la tasa
de interés real de los bonos del Tesoro a 10 afos de los Estados
Unidos. Esta tendencia refleja una posicion de politica monetaria
expansiva, pasando de un financiamiento en términos reales de 1.5%
a casi 0%. Asimismo, es claro observar 4 fases marcadas en la
tendencia de la tasa de interés real de los bonos del Tesoro a 10 afos

de los Estados Unidos, las cuales se detallan a continuacion:

La primera fase que abarca desde el periodo 2003 hasta inicios
del 2013, la cual estuvo marcada principalmente por los efectos de la
crisis financiera internacional que inicio en 2007 con la llamada crisis
de hipotecas subprime. Durante este periodo la politica monetaria fue
expansiva puesto que la economia estadounidense se venia
recuperando de los efectos causados por la burbuja punto-com y el
atentado del 11 de setiembre. Es asi que a pesar que en entre 2003 y
2005 se observo tasa de interés creciente, estas cayeron abruptamente

luego del estallido de la crisis financiera internacional hasta llegar a
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terreno negativo a finales del 2013. Cabe senalar que durante este
periodo la tasa de interés de referencia de la Reserva Federal (FED
)llego a niveles cercanos a 0 entrando asi a la conocida “trampa de
liquidez” lo cual obligo a que la FED adoptara politicas monetarias no
convencionales principalmente la conocida como la expansion
cuantitativa la cual consistia en comprar activos financieros a gran
escala para asi reducir las tasas de interés de la economia e inyectar
de liquidez al sistema financiero. El final de las tasas de interés real de
los bonos del Tesoro a 10 afos de los Estados Unidos coincidié con
aumento de las tasas de la FED y con el conocido “taper tantrum” en el
2013, el cual consistié en el anuncio de la Reserva Federal (Fed) de
una futura reduccién gradual de su politica de flexibilizacion

cuantitativa.

La segunda fase que va desde 2013 hasta finales del 2018
estuvo caracterizada por una politica monetaria mas contractiva dado
que la economia estadounidense se comenzé a acelerar de manera
muy rapida debido a una caida en los principales precios de las
materias primas y una gran cantidad de liquidez en el sistema financiero
lo cual elevo el consumo y la inversién privada anuncio de la Reserva
Federal (Fed) de una futura reduccion gradual de su politica de

flexibilizacion cuantitativa que empezo6 a finales del 2015.

La tercera fase que va desde inicios del 2019 hasta la mitad del
2020, se caracterizd por una considerable caida en las tasas de interés
real de los bonos del Tesoro a 10 afios de los Estados Unidos debido
a una politica monetaria expansiva en respuesta a una desaceleracion
de la economia mundial en 2019 producto de la guerra comercial y por
la pandemia mundial en el 2020. La pandemia llevo a terreno negativo

al costo del financiamiento del gobierno estadounidense.

Finalmente, la cuarta fase asociada a una elevacion en las tasas
de interés real de los bonos del Tesoro a 10 anos de los Estados Unidos
se inicia a finales del 2020 y se mantiene durante todo el 2021 como

respuesta a la elevada inflacién en Estados Unidos.
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4.1.4. Analizar la evolucion de las expectativas empresariales durante el
periodo 2003-2021

Figura 5

Expectativas empresariales, 2003-2021
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Nota: Elaboracién en base a datos obtenidos del BCRP.

Las expectativas empresariales son el principal factor que hace
que la inversion privada sea uno de los componentes mas volatiles del

PBI, por ello es usado por el BCRP para proyectar el crecimiento de la
inversion privada en el Peru.

El comportamiento de este indicador durante el periodo de
estudio fue muy dinamico como se muestra en la ilustracién 2. En los
periodos 2003- 2008 mantuvo una tendencia positiva de (60.3 puntos)
y (60.8 puntos) respectivamente, debido al crecimiento econdmico
reflejada en la construccion de nuevas plantas y en la ampliacion de
otras existentes, sin embargo, debido a la crisis financiera que se dio
para el primer trimestre del 2009 se mostré una baja de 33 puntos,
influyendo de forma inmediata en las decisiones de consumo e
inversion de los hogares y las empresas

Para el afno 2010 se observa una la recuperacion econémica,
que se debid a las respuestas de politica econdmica expansiva por
parte del BCRP y el MEF, generando el pico mas alto durante el periodo

de estudio de 71.3 puntos, este crecimiento reflejo la mejora de
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confianza en los agentes econdmicos, fomentando una mayor

inversion.

Durante el afio 2015 , se observé una caida llegando a 46 ,
algunos de los motivos fue la legislacién en el sector minero, ya que
aumentaron las normas que los empresarios deberian cumplir un
numero 22 veces mayor de tramites respecto a los que habia a inicios
de la década pasada, generando mayores costos y tiempo al
empresario, otro motivo de esta baja fue que la tasa de interés de
referencia aumenté hacia finales del ano hasta en dos oportunidades
en 25 puntos basicos cada vez, hasta 3,75 por ciento. En primer
trimestre del 2017, hubo una caida de 44 puntos, debido al impacto de
los casos de corrupcion asociados a empresas constructoras

brasilefas y del Fendmeno EIl Nifio Costero.

En los periodos 2020 -2021, se desencadenaron una serie de
factores que generaron obstaculos en la inversion privada , de los
cuales se encuentra la pandemia de Covid19, el entorno politico y la
crisis de gobernabilidad que no generaba un ambiente propicio, ni
confianza para las empresas, provocando incertidumbre e
inestabilidad, esto influyé directamente en las decisiones de consumo,
respecto de lo que pueda acontecer en un futuro cercano, por tal razén
los valores fueron debajo de los 50 puntos, siendo la mayor caida
durante el periodo de estudio el del 2020 con 37.2 puntos y 41.3 en el
2021 Esto puso en tela de juicio la viabilidad de los proyectos que

pudieron tener y desincentivo la inversion privada.
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4.1.5. Estimar mediante el método econométrico de Vectores
Autorregresivos el impacto del precio de las exportaciones, la tasa de
interés externa y las expectativas empresariales en la inversion privada
del Peru periodo 2003-2021.

Como eje principal de este apartado, se desarrollaron 3
aplicaciones del método econométrico VAR: la funcion impulso
respuesta, la descomposicién de la varianza y la descomposicién
histérica. Las funciones impulso respuesta permiten conocer en qué
sentido impactan los choques de las variables exdgenas en la inversion
privada, la descomposicién de la varianza cuantifica el impacto de los
choques de las variables exdégenas en la inversion privada y finalmente,
la descomposicion histérica permite realizar un analisis contrafactual de
la inversién privada para el periodo de la muestra.

Sin embargo, antes estimar un modelo econométrico se
garantizd la estacionariedad de las variables y se determiné el
ordenamiento de las mismas (criterio de causalidad). Acto seguido, se
establecio el numero éptimo de rezagos, se comprobdé la estabilidad del
modelo y se aplicaron test relacionados a los errores
(heterocedasticidad, autocorrelacion y normalidad). Finalmente se

analizaron los resultados del modelo.

a. Estacionariedad de las variables

Debido a que la estimacion VAR tiene como requisito utilizar
variables estacionarias, se diferencio una vez a las variables tasa de
interés interna y tasa de interés externa; por otro lado, se calculd las
variaciones porcentuales logaritmicas a las variables inversion
privada, precio de las exportaciones, expectativas empresariales,
PBI mundial e inversion publica (las variables inversion privada,
inversion publica y PBI mundial fueron desestacionalizadas). El
cumplimiento de estacionariedad de las variables se puede ver en el

Anexo 3 a través del test Dickey—Fuller Aumentado.
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b. Ordenamiento de las variables (criterio de causalidad)

El ordenamiento de las variables se realiz6 de acuerdo al
criterio de las investigadoras siguiendo sus conocimientos de teoria
econdmica. En ese sentido: Tasa de interés externa = PBI mundial
= Precios de las exportaciones = Inversion publica = Tasa de
interés interna = Expectativas empresariales = Inversion privada.
Es asi que se considero la tasa de interés externa afecta la actividad
economica mundial via incentivos a la inversion privada externa y el
consumo externo; movimientos en el PBlI mundial afectan Ia
demanda y por tanto, los precios de las exportaciones domésticas;
el precio de las exportaciones influye sobre el nivel de recaudacién
tributaria determinando la capacidad de gasto del gobierno; la
inversion publica estd asociada con la tasa de interés nacional
puesto que gran parte del gasto de capital del gobierno es
financiado; la tasa de interés doméstica tiene un efecto en las
expectativas empresariales; vy, finalmente, las expectativas
empresariales determinan en gran parte la rentabilidad de las futuras
inversiones y por tanto el monto a invertir.

Adicionalmente, a modo de comprobar econométricamente
estas relaciones se realiz6 un test de causalidad de Granger (ver
Anexo 4) en el cual se observé que la tasa de interés causa al PBI
mundial, el PBlI mundial causa al precio de las exportaciones y la
inversion publica causa a la tasa de interés interna; no obstante, no
se pudo comprobar que el precio de las exportaciones cause a la
inversion publica y que las expectativas empresariales causen a la
inversion privada. Cabe resaltar que para realizar este test se debe
conocer el numero éptimo de rezagos y por tanto este test se debera

calcular una vez estimado el modelo.

c. Calculo numero 6ptimo de rezagos
El calculo del numero 6ptimo de rezagos fue establecido a
través del test de seleccion de orden de rezagos, en el cual se
encontré que 4 de los 5 criterios indican que el numero éptimo de

rezagos es igual a 2 (ver Anexo 5).
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d. Estabilidad del modelo
Se comprobd que el modelo es estable puesto que las raices
del polinomio caracteristico tienen un modulo menor a 1; es decir, se

encuentran dentro del circulo unitario (ver Anexo 6).

e. Test para los residuos

En cuanto al cumplimiento de homocedasticidad se utilizé una
extension de la prueba de White asumiendo como hipétesis nula de
homocedasticidad. Debido a que el p-valor es mayor a 0.05, no se
rechaza la hipotesis nula (ver Anexo 7).

En relacion al cumplimiento de no autocorrelacion entre los
términos de error se utilizé una prueba LM multivariable para 4
rezagos. Se observo que al rezago 2 (utilizado en la estimacion) y
con un p-valor mayor a 0.05 no se rechaza la hipotesis nula de no
autocorrelacion a ese nivel de rezago (ver Anexo 8).

Por ultimo, con respecto a la prueba de normalidad se utilizd
una extension multivariada de la prueba de normalidad residual de
Jarque-Bera eligiendo una matriz de factorizacion de Cholesky. Es
asi que, con un p-valor menor a 0.05 se rechaza la hipétesis nula
que establece normalidad en los errores (ver Anexo 9). No obstante,
es mas importante que el VAR cumpla con la prueba de errores no
autocorrelacionados que con la de normalidad multivariada

(Fernandez-Corugedo, 2003, como se cité en Guerrero, 2017)
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f. Analisis impulso respuesta

Figura 6
Respuesta de la inversién privada ante un choque en la tasa de

interés externa
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Nota: La figura azul ilustra la funcién impulso respuesta y los trazos punteados en
rojo reflejan sus bandas de confianza en + 2 errores estandar. Por otro lado, los
trimestres de proyeccion se encuentran en el eje horizontal, mientras que en el eje
vertical se consideran las desviaciones estandar respecto al estado estacionario

de la variable analizada.

Respecto a un choque en la tasa de interés externa, se
observa que no tiene un impacto significativo en la inversién privada
dado que las bandas de confianza se encuentran en la parte positiva

y negativa a la vez.
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Figura7

Respuesta de la inversion privada ante un choque en el PBl mundial
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Nota: La figura azul ilustra la funcién impulso respuesta y los trazos punteados en
rojo reflejan su bandas de confianza en + 2 errores estandar. Por otro lado, los
trimestres de proyeccion se encuentran en el eje horizontal, mientras que en el eje
vertical se consideran las desviaciones estandar respecto al estado estacionario

de la variable analizada.

En relacion a un choque en el Producto Bruto Interno mundial,
se observa que tiene un impacto positivo y significativo en la
inversion en el trimestre 2, mientras que en el trimestre 3 el impacto
es negativo y significativo. En el resto de periodos, el impacto no es

significativo (bandas en terreno positivo y negativo a la vez).
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Figura 8
Respuesta de la inversién privada ante un choque en el precio de

las exportaciones
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Nota: La figura azul ilustra la funcién impulso respuesta y los trazos punteados en
rojo reflejan sus bandas de confianza en + 2 errores estandar. Por otro lado, los
trimestres de proyeccion se encuentran en el eje horizontal, mientras que en el eje
vertical se consideran las desviaciones estandar respecto al estado estacionario

de la variable analizada.

En cuanto a un choque en el precio de las exportaciones, se
observa que tiene un impacto positivo y significativo en la inversion
privada solo en el trimestre 3. En los periodos anteriores y
posteriores al trimestre 3, el impacto no es significativo (bandas en

terreno positivo y negativo a la vez).
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Figura 9

Respuesta de la inversion privada ante un choque en inversion

publica
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Nota: La figura azul ilustra la funcién impulso respuesta y los trazos punteados en
rojo reflejan sus bandas de confianza en + 2 errores estandar. Por otro lado, los
trimestres de proyeccion se encuentran en el eje horizontal, mientras que en el eje
vertical se consideran las desviaciones estandar respecto al estado estacionario

de la variable analizada.

Respecto a un choque en la inversion publica, se observa que
tiene un impacto significativo y positivo en la inversién privada solo
en el primer trimestre. En los periodos posteriores, el impacto no es

significativo (bandas en terreno positivo y negativo a la vez).
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Figura 10
Respuesta de la inversion privada ante un choque en la tasa de

interés interna
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Nota: La figura azul ilustra la funcién impulso respuesta y los trazos punteados en
rojo reflejan sus bandas de confianza en + 2 errores estandar. Por otro lado, los
trimestres de proyeccion se encuentran en el eje horizontal, mientras que en el eje
vertical se consideran las desviaciones estandar respecto al estado estacionario

de la variable analizada.

Referente a un choque en la tasa de interés interna, se
observa que no tiene un impacto significativo en la inversién privada
dado que las bandas de confianza se encuentran en la parte positiva

y negativa a la vez.
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Figura 11

Respuesta de la inversién privada ante un choque en las

expectativas empresariales
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Nota: La figura azul ilustra la funcién impulso respuesta y los trazos punteados en

rojo reflejan sus bandas de confianza en + 2 errores estandar. Por otro lado, los

trimestres de proyeccion se encuentran en el eje horizontal, mientras que en el eje

vertical se consideran las desviaciones estandar respecto al estado estacionario

de la variable analizada.

En concordancia a un choque en las expectativas de inversion

empresarial, se observa que tienen un impacto significativo y

positivo en la inversion privada solo en el segundo trimestre. En los

periodos restantes, el impacto no es significativo (bandas en terreno

positivo y negativo a la vez).
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g. Analisis de la varianza
Tabla 3

Descomposicion de la varianza, 2003-2021

1 aino 2 ainos 3 anos Promedio

Tasa de interés externa 3.3 6.0 6.1 5.1

PBI mundial 52.2 634 63.3 59.6
Precio de las exportaciones 3.6 6.8 6.9 5.8
Factores externos 59.1 76.2 76.3 70.5
Inversion publica 14.2 6.3 6.2 8.9
Tasa de interés interna 0.1 0.2 0.3 0.2

Expectativas empresariales 1.3 3.2 3.3 2.6
Factor idiosincratico 25.2 14.1 14.0 17.8
Factores internos 409 23.8 23.7 29.5

Nota: Los pesos en términos porcentuales representan el promedio trimestral en

cada afo.

Mediante una descomposicién de la varianza a 3 afos, se
observa que los factores externos son los mas importantes con un
peso del 70.5% en comparacion al 29.5% de los factores internos.

El PBlI mundial es la variable externa mas relevante,
explicando mas de la mitad de las fluctuaciones de la inversion
privada (59.6%), seguido por el precio de las exportaciones (5.8%)
y la tasa de interés externa (5.1%).

En cuanto a los factores internos, el factor idiosincratico es el
mas importante explicando el 17.8% de las fluctuaciones de la
inversion privada; por otro parte, la inversidon publica, las
expectativas empresariales y la tasa de interés interna explican
dichas fluctuaciones en un 8.9%, 2.6% y 0.2% respectivamente.

Es relevante mencionar que la importancia relativa de PBI
mundial crece significativamente a medida que transcurren los
trimestres, mientras que, la importancia relativa de la inversion
publica y el factor idiosincratico solo es extremadamente

considerable en los primeros trimestres.

73



Finalmente, se aprecia que la tasa de interés interna es la

variable menos relevante para explicar las fluctuaciones de la
inversion privada.

h. Descomposicion histérica de la varianza

La descomposicion histérica de la varianza se dividié en tres
tramos: el primero que va desde el 2003 hasta el 2011, el cual se
caracterizd por un aumento importante en el precio de las materias
primas exportadas; el segundo que va desde el 2012 hasta el 2016,
el cual se distinguid por una caida significativa en el precio de las
materias prima exportadas y el tercero que va desde el 2017 hasta
el 2021, el cual fue un periodo marcado por una crisis politica

constante y por la pandemia del COVID-19.
Figura 12

Descomposicion histérica de la varianza, 2003-2011
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Nota: Se excluyo el crecimiento base de la inversion privada.

Segun la Figura 12, los factores internos han tenido una
influencia ligeramente mayor que los factores externos en las
fluctuaciones de la inversion privada durante el periodo 2003-2011;
no obstante, a nivel desagregado, se observa que, a pesar que el
factor idiosincratico fue el mas importante con un aporte de 1.05
puntos porcentuales al crecimiento promedio trimestral de 3.22% de

la inversidn privada, el precio de las exportaciones y el PBI mundial
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también fueron considerables, pues el primero aporto en 0.90 puntos
porcentuales, mientras que el segundo resto crecimiento en 0.39
puntos porcentuales (ver Anexo 10). Es asi que, durante el periodo
2003-2011, se resalta la importancia que tuvo el crecimiento
econdmico de China, quien impulso el aumento de los precios
exportados (principalmente mineros), asi como la desaceleracion

econémica de Estados Unidos (producto de una pérdida de
competitividad internacional).

Figura 13

Descomposicion histérica de la varianza, 2012-2016

10.00
8.00
6.00
20 . I I I
2.00 '
: I
-2.00
-4.00
-6.00
-8.00
-10.00
-12.00
N N N N O O 0O O ¥ F L Vv L OB © © O ©
YTt ookt ook c o0 5 c oo 5 capo
=3HO0 =30 =30=3§0=3§0o
. Factores externos R Factores internos ===<= Inversion privada

Nota: Se excluyo el crecimiento base de la inversion privada.

Segun la Figura 13, durante el periodo 2012 y 2016, los
factores internos fueron los mas importante en las fluctuaciones de
la inversion privada. De manera concreta, en el Anexo 10 se observa
que la inversion privada experimento un crecimiento promedio
trimestral de 0.19%, la cual es una tasa 17 veces menor en
comparacion al periodo 2003-2011, lo cual se debid principalmente,
al aporte negativo del precio de las exportaciones y de los factores
idiosincraticos (-1.68 y -0.58 puntos porcentuales respectivamente);
asimismo, es importante mencionar que el PBl mundial y la inversion

publica contuvieron en gran parte la desaceleraciéon de la inversion
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privada, pues tuvieron un aporte 0.53 y 0.38 puntos porcentuales
respectivamente. Lo anterior refleja muestra que el precio de las
exportaciones golpeo fuertemente a la inversion privada llevandola
a tener problemas estructurales; debido a ello, la politica fiscal via

inversién publica surgié como la receta econdmica mas aceptada.

Figura 14
Descomposicion histérica de la varianza, 2017-2021
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Nota: Se excluyo el crecimiento base de la inversion privada.

Segun la Figura 14, durante el periodo 2017 y 2021, los
factores internos fueron los mas importante en las fluctuaciones de
la inversién privada. En términos mas precisos, en el Anexo 10 se
observa que la inversion privada experimento un crecimiento
promedio trimestral de 0.67%, lo cual refleja una ligera recuperacion
respecto al tramo anteriormente analizado; esto se debid
principalmente, al aporte significativo del PBl mundial y de la
recuperacion del precio de las exportaciones (0.56 y 0.15 puntos
porcentuales respectivamente), ello a pesar de aportes negativos y
significativos del factor idiosincratico, las expectativas empresariales
y la inversién publica (-1.01, -0.23 y -0.20 puntos porcentuales
correspondientemente). Lo anterior, muestra que a pesar de la
recuperaciéon de los precios de las exportaciones y el aporte
favorable de la economia estadounidense, la inversion privada no

pudo recuperarse del todo debido a los efectos de la crisis politica
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interna, la cual empeord la calidad de inversién publica y las
expectativas empresariales y por consiguiente los factores

estructurales de la inversion privada.

Contrastacion de hipétesis

Segun la descomposicion de la varianza se encontré que el
PBI mundial, los factores idiosincraticos y la inversién publica fueron
las variables que mas impactaron en la inversién privada; en tanto,
el precio de los minerales, la tasa de interés externa y las
expectativas empresariales tuvieron un impacto mas moderado.
Debido a lo anterior, la hipotesis planteada no se cumple en su
totalidad.
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4.2.Discusion de resultados

En cuanto a la funcién impulso respuesta se encontré que: i) el
Producto Bruto Interno mundial, tiene un impacto positivo y significativo en
la inversion en el trimestre 2, mientras que en el trimestre 3 el impacto es
negativo y significativo; ii) el precio de las exportaciones tiene un impacto
positivo y significativo en la inversion privada solo en el trimestre 3; iii) la
inversion publica tiene un impacto significativo y positivo en la inversién
privada solo en el primer trimestre; iv) las expectativas de inversién
empresarial tienen un impacto significativo y positivo en la inversion privada
solo en el segundo trimestre y v) en términos estadisticos, |la tasa de interés
externa y la tasa de interés interna no son significativos bajo este analisis.

En relacion a la prueba econométrica descomposicion de la
varianza, se encontré que: i) El PBlI mundial es la variable externa mas
relevante, explicando mas de la mitad de las fluctuaciones de la inversién
privada (59.6%), seguido por el precio de las exportaciones (5.8%) y de la
tasa de interés externa (5.1%); ii) De los factores internos, el factor
idiosincratico es el mas importante pues explica el 17.8% de las
fluctuaciones de la inversion privada, seguido por la inversion publica
(8.9%), las expectativas empresariales (2.6%) y la tasa de interés interna
(0.2%); iii) la importancia relativa de PBI mundial crece significativamente a
medida que transcurren los trimestres, mientras que, la importancia relativa
de la inversion publica y el factor idiosincratico solo es extremadamente
considerable en los primeros trimestres y iv) la tasa de interés interna es la
variable menos relevante para explicar las fluctuaciones de la inversion
privada.

Respecto al analisis histérico de la varianza, se hallé que: i) durante
el periodo 2003-2011 los factores idiosincraticos y el precio de los minerales
fueron los factores que mas aportaron al crecimiento de la inversién
privada, a pesar del aporte negativo del PBI mundial; ii) a lo largo de 2012-
2016 el aporte del precio de los minerales y los factores idiosincraticos se
torné negativa, lo cual redujo drasticamente la tasa de crecimiento de la
inversion privada, la cual pudo haber llegado a ser negativa, si no fuera por
el impulso que recibidé por parte del PBI mundial y la inversion publica vy iii)

en el transcurso del 2017 y 2021 el crecimiento de la inversién privada se
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recupero ligeramente debido a condiciones favorables en el precio de los
minerales y el PBI mundial y bajo un escenario muy desfavorable los
factores idiosincraticos, las expectativas empresariales y la inversion
publica.

En relacién a los resultados hallados para la variable tasa de interés
externa, estos van en linea con lo encontrado por Fornero (2015), Ross y
Tashu (2015) y Mendoza y Collantes (2018) quienes concluyen que la tasa
de interés externa explica en menor medida al crecimiento de la inversion
privada. Tedricamente, Mendoza y Collantes (2018) argumentan que la
tasa de interés externa es relevante para empresas grandes como las
mineras, ya que estas tienen grandes posibilidades de endeudarse en el
exterior; asimismo, estos autores refieren que la tasa de interés externa
impacta de manera negativa en la inversién privada dado que si esta
aumenta, se incrementan los costos financieros de las empresas, lo que a
su vez disminuye los beneficios esperados, y en consecuencia la inversion.

En cuanto a los resultados encontrados para la variable precio de las
exportaciones, estos van en linea con investigaciones de diversos autores
como Mendiburu (2010), Montoro y Navarro (2010), Rodriguez y Villanueva
(2014), Fornero (2015), Magud y Sosa (2015), Ross y Tashu (2015), Banco
Central de Reserva del Peru (2016) y Mendoza y Collantes (2018) quienes
manifiestan que el precio de las materias primas exportadas es una variable
extremadamente importante en el crecimiento y las fluctuaciones de la
inversion privada en economias cuyas exportaciones son principalmente
de materias primas. Tedricamente, estos resultados corroboran lo
planteado por Mendoza y Collantes (2018) quienes argumentan ante
aumentos en el precio de los minerales, la inversién minera y total se
incrementan, debido a que las empresas generan mayores ganancias y por
tanto deberan ampliar su capacidad productiva para poder aprovecharlas.

En lo referente a los resultados encontrados para la variable PBI
mundial, estos van en linea con lo hallado por Mendoza y Collantes (2018)
quienes encuentran que el PBI es la tercera variable mas importante al
momento de explicar la inversion privada; no obstante, estos resultados
difieren de lo hallado por Fornero (2015) quien encontré que la inversion

privada es explicada en menor medida por el PBI mundial.
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En relacién a los resultados hallados para la variable inversién
publica, estos van en linea con lo encontrado por autores como el Banco
Central de Reserva del Peru (2014) y Ross y Tashu (2015) quienes
determinaron que un mayor gasto en inversién publica crea un clima
propicio y complementario para la inversion privada; a su vez, Mendoza y
Collantes (2018) argumentan que la inversion publica es el factor interno
que mas impacta sobre la inversion privada. Tedricamente Mendoza y
Collantes (2018) refieren que la inversion publica mejora la productividad
total de los factores de las empresas privada y por lo tanto, existe una
complementariedad entre inversién publica e inversién privada.

En consideracion a los resultados hallados para la variable tasa de
interés interna, estos van en linea con lo encontrado por Mendoza y
Collantes (2018) quienes concluyen que la tasa de interés interna es una
variable poco relevante para el crecimiento de la inversion privada, lo cual
se puede ser debido a que los mercados emergentes enfrentan
restricciones de endeudamiento, tal como documenta Magud y Sosa
(2015). Respecto a la contextualizacion tedrica, Fisher (1930), Keynes
(1936), Williamson (2018), Larrain y Sachs (2002), Abel y Bernanke (2004)
y Mendoza y Collantes (2018) indican que la tasa de interés interna
representa un costo de oportunidad para los agentes econémicos, la cual
afecta de manera inversa a la inversion privada.

En cuanto a los resultados hallados para la variable expectativas
empresariales, estos concuerdan por lo hallado por Mendiburu (2010),
Magud y Sosa (2015) y Banco Central de Reserva del Peru (2016) quienes
argumentan que las expectativas empresariales afectan positivamente a la
inversion dado que reflejan la rentabilidad futura esperada de los proyectos
de inversién. Tedricamente, autores como Fisher (1930), Keynes (1936),
Williamson (2018), Larrain y Sachs (2002) y Abel y Bernanke (2004)
argumentan que las expectativas empresariales afectan a la inversion
mediante el producto marginal del capital futuro; es decir, la rentabilidad de

los proyectos de inversion.
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CONCLUSIONES

1.

Se determiné que los factores externos explican casi el 70.5% a la inversion
privada, siendo el mas relevante el PBlI mundial (59.6%). Por otro lado,
dentro de los factores internos, el componente idiosincratico es el mas
importante (17.8%).

Los periodos de mas alto crecimiento de la Inversion Privada estuvieron
asociados a condiciones externas favorables, estabilidad macroeconémica,
expectativas empresariales positivas y a un vigoroso crecimiento de la
inversion minera.

Durante el periodo de estudio, el precio de las exportaciones mantuvo un
comportamiento con tendencia creciente, pese a algunos retrocesos por
condiciones externas desfavorables.

La tasa de interés externa present6 una tendencia decreciente a lo largo del
periodo de estudio, observandose 4 fases marcadas a lo largo de esta. La
primera y tercera fase estuvo marcada por una politica monetaria expansiva
en contraposicion a la segunda y cuarta fase que estuvo influenciada por
una politica monetaria contractiva.

Las expectativas empresariales durante el periodo de estudios fueron
dinamicas, experimentando un crecimiento en el afo 2003- 2015, a
excepcion del ano 2009 donde se vio una caia por la crisis financiera, sin
embargo; esta caida no fue la mas fuerte ya que en el 2020 -2021, se
desencadenaron una serie de factores, tales como la pandemia de Covid-19
y una crisis de gobernabilidad, que generaron un ambiente de desconfianza

en los empresarios, desencadenando esta acentuada caida.
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RECOMENDACIONES

1.

Debido a la fuerte complementariedad entre la inversion publica y la
inversion privada, se recomienda a los encargados de la politica fiscal hacer
un buen uso de esta herramienta, mas aun cuando ocurren choques
adversos en las variables externas que afecta a la inversion privada, las
cuales se encuentran fuera del alcance de la politica econdmica interna.

Segun se observa durante el periodo de gran incertidumbre politica, las
variables internas como la inversién publica, las expectativas empresariales,
se ven fuertemente afectadas; ante ello es importante que los gobernantes

de turno se preocupen por mantener un clima econémico favorable.
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Anexo 3. Test de raiz unitaria

Variable t-Stat P-Val
Tasa de interés externa -3.129914 0.029118
PBI mundial -10.44628 0.000100
Precio de las exportaciones -5.460373 1.54E-05
Inversién publica -6.910278 2.54E-07
Tasa de interés interna -5.533439 1.22E-05
Expectativas empresariales -8.587840 1.84E-07
Inversioén privada -11.06567 0.000100

Fuente: Eviews 10

Anexo 4. Test de causalidad de Granger

F-Statistic Prob.
PBI mundial - Tasa de interés externa 2.84125 0.0652
Tasa de interés externa - PBI mundial 1.22957 0.2987
Precio de las exportaciones - PBI mundial 1.13943 0.3259
PBI mundial - Precio de las exportaciones 6.30038 0.0031
Inversién publica - Precio de las exportaciones 2.67777 0.0759
Precio de las exportaciones - Inversion publica 0.07543 0.9274
Tasa de interés interna - Inversion publica 0.70903 0.4957
Inversién publica - Tasa de interés interna 1.35196 0.2655
Expectativas empresariales - Tasa de interés interna 1.1323  0.3282
Tasa de interés interna - Expectativas empresariales 2.87369 0.0633
Inversion privada - Expectativas empresariales 3.91074 0.0246
Expectativas empresariales - Inversion privada 0.0224 0.9779
Fuente: Eviews 10
Anexo 5. Test de seleccion de orden de rezagos
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1218.202 NA 1422970. 34.03338 34.25473 34.12150
1 -1105.344 200.6357 243013.4 32.25956 34.03030* 32.96450
2 -1032.170 115.8587* 128831.0* 31.58806* 34.90820 32.90982*
3 -990.3903 58.02785 173616.5 31.78862 36.65815 33.72720
4 -950.1192 48.10152 269548.7 32.03109 38.45002 34.58649

* 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

Fuente: Eviews 10
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Anexo 6. Test de estabilidad del modelo

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Eviews 10

Anexo 7. Test de heterocedasticidad

Joint test:
Chi-sq df Prob.
801.1245 784 0.3277

Fuente: Eviews 10

Anexo 8. Test de autocorrelacion

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df

Prob.

1 53.68211 49 0.2996 1.106824 (49, 238.0)
2 47.73496 49 05245 0.972718 (49, 238.0)

0.3049
0.5300

Fuente: Eviews 10
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