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Resumen

La presente investigacion tuvo como objetivo determinar aquellos factores mas
significativos que influyen en la inversion privada en el Pert. Mediante el analisis de
series de tiempo obtenidos del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) para el periodo
comprendido entre 2000 y 2021, en términos mensuales, se consideraron como variables
independientes la cotizacion del cobre, el tipo de cambio nominal, el coeficiente de riesgo
pais, el Producto Bruto Interno (PBI) y la tasa activa en moneda nacional. Utilizando una
variedad de técnicas econométricas, primero se utilizé un modelo econométrico lineal y
luego un modelo logaritmico, para mejorar la explicacion y validez. Los resultados
obtenidos indican que los factores mas influyentes para el periodo analizado son el PBI 'y
el tipo de cambio nominal. Se lleg6 a la conclusion de que el PBI ejerce una fuerte
influencia positiva, mientras que el tipo de cambio presenta una influencia negativa
moderada sobre la inversién privada. Este estudio ofrece informacion importante que se
puede utilizar para formular politicas econémicas sensatas y comprender la dinamica de

la inversién privada peruana.

Palabras Clave: inversion privada, tipo de cambio, PBI, cobre.

Xiii



Abstract

The objective of this research was to determine the most significant factors that influence
private investment in Peru. Through the analysis of time series obtained from the Central
Reserve Bank of Peru (BCRP) for the period between 2000 and 2021, in monthly terms,
the copper price, the nominal exchange rate, the country risk coefficient, the Gross
Domestic Product (GDP) and the lending rate in local currency were considered as
independent variables. Using a variety of econometric techniques, first a linear
econometric model and then a logarithmic model were used to improve explanation and
validity. The results obtained indicate that the most influential factors for the period
analyzed are GDP and the nominal exchange rate. It was concluded that GDP has a strong
positive influence, while the exchange rate has a moderate negative influence on private
investment. This study provides important information that can be used to formulate

sound economic policies and to understand the dynamics of Peruvian private investment.

Keywords: private investment, exchange rate, exchange rate, GDP, copper.
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INTRODUCCION

La inversion es uno de los componentes del PBI en cualquier economia, dentro de
ella se puede distinguir entre inversion publica y privada, esta Gltima es tema de
estudio en la presente investigacion, conocer qué factores influyen sobre ella es tan

importante por su impacto en la economia a nivel familiar, empresarial y nacional.

Sobre los factores que influyen en la inversion privada existen diversos estudios que
pueden diferir, asi para el caso de México, un analisis realizado por Salvador y
Moreno (2018, p.12) para los afios 1988-2015, luego de hacer las pruebas
correspondientes a las variables planteadas, concluyen que la inversion privada
mantenia una mayor influencia significativa respecto al PBI, la misma inversion

privada rezagada en un periodo y el gasto publico.

Por su parte, Brito y Iglesias (2018, p.3) en su investigacion sobre los determinantes
de la inversion privada en los paises de la Alianza del Pacifico impulsada por Chile,
Colombia, México y Per(, mostraron en sus resultados que los impuestos no tienen
efectos significativos en el largo plazo, mientras que el gasto publico generaba un
efecto expulsidn sobre la inversion privada en el mismo horizonte temporal y el tipo

de cambio real desestimula la inversion privada.

La economia peruana experiment6 un crecimiento promedio anual de 8.18% durante
la Gltima década (2010-2020), explicado en gran parte por el avance en la inversion
privada, la misma que representa cerca del 80% de la inversion nacional, a su vez, se
ha visto favorecido por el sector minero, por ello, Mendoza y Collantes (2018, p.46-
47) en su documento de trabajo, concluyeron que esta influenciada por factores
externos e internos, en el panorama externo resaltan el precio de las exportaciones y
del cobre manteniendo una enorme influencia en el comportamiento de la inversion
privada en el Per(, mientras que, entre los factores internos recalca la inversion

publica, siendo una variable de politica macroeconémica.

La inversion privada en Peru se ve condicionada por estos factores externos e
internos, especialmente por el sector minero y los precios de metales como el cobre,
su principal producto de exportacion. También se propone incluir el tipo de cambio
en el analisis. Entre los factores internos, se considera el costo del dinero para las
inversiones mediante la tasa activa interbancaria en el sistema financiero peruano y

la inversion privada rezagada en un periodo, dada su relevancia en afos recientes.
15



Las variables antes mencionadas tienen efectos sobre la Inversion Privada en el Perd,
una caida o disminucion en la IP tendria consecuencias desfavorables para la
economia en general, pues se generaria menos empleo, menor produccion, bajos
niveles de competitividad, reduccion en el dinamismo econdmico y en efecto una
desaceleracion econdmica, por ello se plantea el siguiente problema de investigacion:
¢Cuales son los factores mas influyentes de la inversion privada en el Per( durante
el periodo 2000 - 2021?, considerando como hipotesis que dichos factores son:
cotizacion del cobre, tipo de cambio, coeficiente de riesgo pais, producto bruto

interno y tasa activa en moneda nacional.

El objetivo de esta investigacion fue determinar los factores que influyen
significativamente en la inversién privada en Peru durante el periodo 2000-2021.
Para lograr esto, se analizd la evolucidn de los factores influyentes y la inversién
privada del pais; se cuantificé el nivel de asociacidn entre estos factores y la inversion
privada y finalmente, se estimo la relacion entre ellos e influencia sobre la inversion
privada mediante un modelo econométrico. Conforme a los resultados obtenidos en
esta investigacion, el PBI ejerce una fuerte influencia positiva, mientras que el tipo

de cambio presenta una influencia negativa moderada sobre la inversion privada.

Estudios previos han investigado el impacto de diversas variables sobre la inversion
privada en diferentes contextos, con resultados que varian segun el pais y el enfoque
analitico utilizado. Para el caso de Awad, Al-Jerashi & Alabaddi (2021) en su articulo
de investigacion, teniendo como objetivo examinar el impacto de la tasa de interés y
la inestabilidad politica en la inversion privada de Palestina, adoptando un conjunto
de técnicas econométricas, sus resultados obtenidos indicaron que la tasa de interés
se asocia negativamente con la inversién privada nacional, ademas empiricamente
revelan que no existe una relacion a largo plazo y existe una relacion positiva
respecto a la estabilidad politica en beneficio para la inversion privada en gran

magnitud.

Por su parte, Shawky (2019), en su articulo, cuyo objetivo era estudiar los
determinantes de la inversion privada en Egipto, bajo un andlisis de series temporales
basado en la teoria Q de la inversidn de Tobin, especificé un modelo dindmico de Q
media, obteniendo los siguientes resultados: un choque estocastico a los precios de

los bienes de capital tiene un impacto negativo sobre la tasa de inversion, sin

16



embargo, las fuentes de financiacion interna y externa tienen un impacto positivo en

la tasa de inversion.

Conforme a lo planteado por Brito y Iglesias (2019) en su articulo de investigacion,
con el objetivo de analizar los determinantes de la inversion privada, analizando el
impacto de cuatro tipo de variables: impuestos, gasto publico, ingreso y tipo de
cambio sobre la inversion privada, ademas de desglosar los impuestos para familias
y corporaciones, utilizaron la metodologia de Arellano y Bond para las estimaciones,
concluyeron que, los impuestos sobre la renta de las familias tienen efectos
significativos en la inversion privada, mientras que para las corporaciones al ser los
mas bajos a nivel mundial no afectan a la inversion privada, asimismo el gasto
publico no tiene consecuencias significantes en la evolucion de la inversion privada

y por tanto la estimulacién de la misma por parte del estado no es relevante.

Con base en la investigacion de Alemu (2020) para identificar los determinantes de
la inversion privada en Etiopia, utilizd el modelo ARDL (Auto Regressive
Distributed Lag), un método econométrico para examinar las relaciones a largo plazo
entre variables econdmicas, los datos fueron analizados utilizando métodos
estadisticos como la prueba de causalidad y la prueba de cointegracion. Los hallazgos
del estudio muestran una cointegracion entre la inversion privada y sus factores,
incluyendo la inversion publica, el producto interno bruto real, el tipo de cambio real
efectivo, el crédito al sector privado y la tasa de inflacion.

Pasando al contexto nacional y considerando que nuestra economia es principalmente
minera Mendoza y Collantes (2018) en su trabajo académico, con el objetivo de
identificar los determinantes de la inversion privada peruana y mediante el método
de autorregresiones vectoriales estructurales (SVAR) para el periodo de 1997 al
2017, concluyeron que los determinantes de la inversion privada son: el precio del
cobre, precio de las exportaciones y la inversién publica, siendo de caracter interno

y externos a la economia peruana.

Asimismo, Torres (2019), en sus tesis, apoyada de la teoria postkeynesiana de la
demanda efectiva y a través de un modelo econométrico estimado por minimos
cuadrados ordinarios, concluye que el consumo privado, inversion del gobierno y

nivel de exportaciones son determinantes significativos al incidir sobre la inversion
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privada de manera positiva, ademas, el tipo de cambio actia como indicador de
estabilidad macroeconémica guardando una causalidad negativa.

A su vez, Silva (2019) en su tesis de pregrado titulada, propone como objetivo
determinar la incidencia de la inversion publica sobre la privada y ademas considera
para su analisis nacional el PBI y tasa de interés real como posibles determinantes de
la inversion privada para el periodo de estudio, utilizando un modelo econométrico
lineal, los resultados obtenidos indican que la inversion publica no tiene impacto
significativo sobre la inversion privada, no obstante, variables como la de tasa de
interés activa en moneda nacional real y tasa de cambio en el producto bruto interno

resultan ser significativas en las variaciones de la inversion privada.

Finalmente, Ferrer (2019), en su estudio de investigacion, el objetivo principal es
conocer como el riesgo pais, el tipo de cambio real bilateral y el impuesto a la renta
han influido en la inversion privada en el Peru entre 2000 y 2017. Con los resultados
obtenidos a través de un modelo econométrico determinaron que un aumento del tipo
de cambio, recaudacion por impuesto a la renta y del riesgo pais tuvieron un efecto

negativo en la inversion privada durante el periodo de estudio.

Esta investigacion se fundamenta en la teoria del modelo 1S-LM, desarrollado por
John Hicks y Alvin Hansen en la década de 1930, basado en las ideas de John
Maynard Keynes, en la que explica la relacion entre la inversion, el ahorro, la
demanda de dinero y la politica monetaria en una economia. Mankiw (2020) indica
que “el modelo IS-LM es un marco para describir el equilibrio del mercado de bienes,
servicios y dinero” (p.324). En ese sentido, el modelo IS-LM se compone de dos
curvas que representan el equilibrio en dos mercados: La curva IS (Inversién-Ahorro)
representa el equilibrio en el mercado de bienes y servicios. Romer (2019) afirma
que “la inversion en un periodo determinado depende negativamente de la tasa de
interés y positivamente del nivel de ingresos” (p.157), mientras que la curva LM
(Liquidez-Mercado Monetario) representa el equilibrio en el mercado monetario. El
punto de interseccion de las curvas IS y LM determina el equilibrio en términos de
produccidn (o ingreso) y tasa de interés en una economia cerrada. EI modelo IS-LM
es util para examinar como la politica fiscal, la politica monetaria y el crecimiento
economico interactuan y afectan la inversion, el ahorro y la demanda de dinero en

una economia.
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La teoria descrita anteriormente sefiala que la inversion esta en funcion del nivel de
ingreso y tasa de interés, es decir, IP, = f (Y, 1), sin embargo, en la presente
investigacion, al tratarse de la inversion privada en Peru se adapta la version inicial

del modelo al contexto peruano afiadiendo variables debidamente justificadas en las

siguientes secciones, ademas del término de error( €). Asi, la inversion privada se
planteo expresado de la siguiente manera: IP, =

f(CU,TAMN,, TCN;,CRP;, PBI,)|e , donde la inversion privada (IP) esta en

funcién de la cotizacion internacional del cobre (CU), tasa de interés (TAMN), tipo

de cambio nominal (TCN), coeficiente de riesgo pais (CRP) e Ingreso (PBI).

La economia de Per( depende en gran medida de la mineria y las exportaciones de
minerales, siendo el cobre uno de sus productos mas importantes. Esto significa que
su cotizacién internacional tiene un impacto en la inversién privada. En una
economia abierta como Perd, el tipo de cambio también pueden afectar la inversion
privada. Ademas, los riesgos percibidos para la inversion nacional, medidos por los
indices de riesgo pais, pueden afectar la inversion privada. Esto se debe a que los
inversores pueden exigir mayores rendimientos para compensar el riesgo adicional.
Para Peru, se considera el Latin EMBIG Paises Latinoamericanos como una mejor
medida de ajuste. La teoria keynesiana y el modelo 1S-LM sostienen que la inversion
privada depende del nivel de renta o PIB, por lo que a mayor PIB aumenta la demanda
agregada y por tanto la inversion privada. Finalmente, segun la teoria keynesiana, la
inversion privada puede ser sensible a los cambios en las tasas de interés porque las
tasas de interés méas bajas reducen el costo de endeudamiento y alientan a las

empresas a endeudarse mas para financiar su inversion.
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MATERIAL Y METODOS

2.1. Tipo de investigacion

2.2.

2.3.

La investigacion bésica es aquella orientada en aumentar el conocimiento de una
realidad particular utilizando un enfoque metddico para adquirir nuevos
conocimientos (Alvarez, 2020). En ese sentido, el tipo de investigacion
empleado por su propoésito es basica, porque la finalidad de esta es adquirir

conocimientos sin la necesidad de aplicarla.

Respecto a su caracter tiene un enfoque cuantitativo, porque los datos utilizados
para validar la hipdtesis planteada estan basados en célculos numéricos y anélisis
economeétrico y se apoya de la revision de informacidn oficial, series estadisticas,

informes y otros, por lo que se trata de una investigacion documental.

Segin Bernal (2016), la eleccién del nivel de investigacion depende,
principalmente, del propdsito del estudio del problema de investigacion y de las
hipétesis formuladas en el trabajo realizado (p.110). El nivel de investigacion es
en primer lugar, correlacional, pues se midid el grado de relacion entre las
variables independientes y la variable dependiente: inversion privada. Ademas,
es de nivel explicativo, porque expresa las posibles causas de las fluctuaciones

de las variables para mayor comprension.
Disefio de la investigacion

El estudio realizado es del tipo longitudinal, abarcando el periodo comprendido
entre el 2000 y 2021. Esto se complementa con un disefio no experimental, que
se basa en los datos histdricos registrados, siendo una investigacion que observa
fendmenos solo en el entorno natural con fines de analisis sin manipular

intencionalmente las variables (Hernandez, et al., 2014, p.152).
Variables de estudio

La investigacién consider6 dos grupos de variables:
= Variable dependiente: Inversion privada del Perd.

= Variables independientes: Factores influyentes.
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2.4. Operacionalizacion de las variables

Tabla 1

Operacionalizacion de las variables

VARIABLE

DEFINICION CONCEPTUAL

DIMENSION INDICADOR

INSTRUMENTO

Variable

Dependiente:

Inversion Privada

Desembolso de recursos financieros para
adquirir bienes denominados bienes de

equipo, y que el sector privado utilizara

Factor Econdmico Nivel de Inversion

Interno Privada Nacional

Series Mensuales
BCRP

del Peru durante varios afios. (BCRP)
L Series Mensuales
o Cotizacion del Cobre
Factor Economico BCRP
Externo ) _ ) Series Mensuales
Tipo de Cambio Nominal
Variable La inversion privada peruana esta BCRP
Independientes: influenciada por factores econdmicos Coeficiente de Riesgo  Series Mensuales
Factores internos y externos. Mendoza y Collantes Pais BCRP
Influyentes (2018, p.46-47) Factor ECONOMICO  proqucto Bruto Interno Series Mensuales
Interno BCRP
Tasa Activa Promedio en ~ Serles Mensuales
BCRP

Moneda Nacional
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2.5. Método, técnicas e instrumentos

a) Meétodo
Se realizd la investigacion siguiendo un método de inferencia deductivo,
debido a que, se parte de una teoria general existente sobre la inversion
privada, siendo adaptada al contexto peruano. Luego, se recogen y analizan
datos para poner a prueba la hipdtesis planteada. Debido a la naturaleza
cuantitativa del estudio, esta técnica de inferencia es especialmente

apropiada.

b) Técnicas
De acuerdo con Revilla (2020), la observacion documental sugiere utilizar
fuentes secundarias para obtener una comprension indirecta de la realidad, se
accede a informacion producida por individuos, investigadores o instituciones
que estd disponible en fuentes escritas o visuales (p.7). La observacion
documental es especialmente Gtil en situaciones en las que se dispone de datos
historicos o registros, ya que permite el analisis de eventos y fendmenos a lo

largo del tiempo.

Por ello, la técnica utilizada para los fines de la investigacion es la
observacién documental porque se obtuvo datos mensuales y trimestrales
proporcionados por el BCRP, previamente tratados para mantener la

uniformidad de periodos mensuales.

c) Instrumentos

La ficha de registro facilita la recoleccion de datos e informacion de las
fuentes consultadas, estas se elaboran y disefian tomando en consideracion
los fines de la investigacion (Arias y Covinos, 2021, p. 100), por ello, para la
presente investigacion se usdé como instrumento la ficha de registro
documental que contiene la base de datos a utilizar, la misma que se encuentra

en la seccidn anexos.
2.6. Poblacion, muestra y muestreo

a) Poblacion
La poblacion es un conjunto de todos los elementos que comparten una
caracteristica observable. (Villada y Beltran, 2012, p. 15). Por ello, en la
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presente investigacion se toma como poblacion y unidad de andlisis las 264
series de tiempo mensuales de las variables inversion privada, cotizacion del
cobre, tipo de cambio, coeficiente de riesgo pais, PBI y la tasa activa en
moneda nacional correspondiente a los afios 2000-2021 validados por el
BCRP.

b) Muestray muestreo

Por su parte, la muestra se define como un subconjunto de la poblacion,
buscando representatividad (Villada y Beltran, 2012, p. 15). Por ello, para la
obtencion de la muestra del presente trabajo de investigacion es necesario un
muestreo por conveniencia, del tipo no probabilistico y no aleatorio, porque
se seleccionaran todas las series de tiempo identificadas previamente para los

fines de la investigacion.
2.7. Analisis de datos

Los datos utilizados provinieron y fueron tratados de las series estadisticas del
Banco Central de Reserva del Perd, correspondientes a las series mensuales de las
variables: inversion privada, cotizacién del cobre, tipo de cambio, coeficiente de

riesgo pais, PBI y tasa activa en moneda nacional.

Para el caso de la variable inversion privada, en primera instancia los datos
disponibles estaban expresados en frecuencias trimestrales, representando una
limitacion en cuanto a la base de datos a trabajar, por lo que se decidid
transformarlas a periodos mensuales con la finalidad de que todas las variables
tengan las mismas caracteristicas para los fines de la investigacion, teniendo asi

los datos mensuales del periodo 2000-2021.

Dicha transformacion se realizé siguiendo la metodologia de tasa de crecimiento
geomeétrico aplicada por De la Torre (2019), para transformar series anuales en
trimestrales. Para el caso especifico de la investigacion, se busco pasar series
trimestrales a mensuales, por lo que se calculd la tasa de crecimiento trimestrales
para cada periodo usando la formula (i), luego se convirtié a frecuencia mensual
haciendo uso de la formula (ii), de tal manera que al aplicar la tasa de crecimiento
mensual obtenida al periodo trimestral anterior coincida con el valor final del

trimestre (iii).
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Tasa Crecimiento Trimestral(TCT) = T—l -1 (i)
0

Tasa Crecimiento Mensual(TCM) = (1 + TCT)1/3 -1 (ii)

Mes; = To(1+ TCM)'  Mes, =Ty(1+TCM)?>  Mess
=Ty(1+TCM)' (i)

De acuerdo con los objetivos propuestos, se realizé lo siguiente:
Objetivo 1:

1. Se grafico la evolucién de la variable dependiente: inversion privada y las
variables independientes: cotizacion del cobre, tipo de cambio nominal,
coeficiente de riesgo pais, producto bruto interno y tasa activa en moneda
nacional. Esto permitié observar visualmente las tendencias a lo largo del
tiempo e identificar patrones de comportamiento para cada variable. El analisis
de tendencias permite ver como evolucionan las variables con el tiempo y

explicar las causas de las fluctuaciones observadas.
Objetivo 2:

2. Se organiz6 la base de datos correspondientes a las variables antes
mencionadas, cuyo periodo de inicio es 2000MO01 hasta el 2021M12, en el
software estadistico Eviews, lo que permitié tener un mejor manejo de la

informacion.

3. Se realiz6 un analisis correlacional entre la variable inversion privada y las
variables independientes, utilizando graficos de dispersion y el coeficiente de
correlacion. Los gréaficos ayudaron a visualizar la relacion existente. Por otro
lado, el coeficiente de correlacion cuantificd la fuerza y la direccion de la

relacion entre las variables.
Objetivo 3:

4. Se plante6 un modelo econométrico de regresion lineal multiple, teniendo
como variable dependiente la inversion privada y variables independientes la

cotizacion del cobre, tipo de cambio nominal, coeficiente de riesgo pais,
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producto bruto interno y tasa activa en moneda nacional, haciendo uso del
método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

. Estimacion del modelo, siguiendo la siguiente forma:
IP = By + By CU + B,TCN + B3CRP + B4PBI + BsTAMN + p

Donde:

IP= Inversion Privada estimada

Bo= Intercepto u inversién privada constante

P1.23,4,5= Coeficiente de regresion para cada variable

CU= Cotizacion del cobre

TCN=Tipo de Cambio Nominal

CRP = Coeficiente de Riesgo Pais

PBI= Producto Bruto Interno

TAMN= Tasa Activa en Moneda Nacional

u= Término de error

. Para evaluar el modelo econométrico, se llevaron a cabo los siguientes pasos:
en primer lugar, se evalud la significancia de las variables consideradas a nivel
individual, asi como a nivel global; luego se valido si el modelo presentaba la
existencia significativa de multicolinealidad, autocorrelacion,
heterocedasticidad y quiebre estructural, siendo estos los problemas comunes
en modelos econométricos. En caso de tener dichos problemas, se aplicaron
técnicas econométricas con la finalidad de reducir su presencia significativa de

dichos problemas.

. Laevaluacion de la significancia individual de las variables se realiz6 haciendo
uso del estadistico t-student, en contraste con su valor critico a nivel de
confianza del 95%. Por otro lado, la significancia global del modelo se evalu6

con el estadistico F al mismo nivel de confianza.
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8. Para evaluar problemas de autocorrelacion en los residuos, se uso el estadistico
Durbin Watson, mientras que, para evaluar la heterocedasticidad, se requirio
de la prueba de White y se analizd visualmente a través de la distribucion
normal. A continuacion, se evalué la estabilidad de los parametros para
evidenciar la presencia significativa de quiebre estructural en el modelo a
través de la prueba de CUSUM. Por dltimo, se evalu6 la adecuada

especificacion del modelo con la prueba de Ramsey RESET.

9. Luego de obtener y verificar el modelo econométrico que mejor representa la
relacion entre las variables independientes y la inversion privada, los resultados
obtenidos fueron analizados y discutidos para comprender el alcance del
impacto de cada factor mas importante en el comportamiento de la inversién

privada.

10. El andlisis comenz6 examinando los coeficientes estimados expresados en
términos de elasticidad, lo que permitio determinar qué variables
independientes tenian una influencia significativa en la inversion privada.
Ademas, se evalud si la relacion entre cada variable independiente y la

inversion privada era positiva o negativa.
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I11. RESULTADOS

3.1. Evolucion de los factores influyentes en la inversion privada

a) Inversién privada
El desarrollo de la inversion privada a lo largo del estudio se muestra en la
Figura 1, hasta antes del afio 2020, se observa una clara tendencia al alza. El
crecimiento mensual promedio durante este periodo de tiempo fue del 0.94%,

lo que se corresponde a una tasa de crecimiento anual promedio del 11.92%.
Figural
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Periodo

Se observo una contraccion notable en este periodo de tiempo en 2009, cuando
cay0 un -13,48% al final del afio en comparacion con el afio previo. Esto se
debe principalmente a la incertidumbre generada por la crisis financiera

mundial, que retrasé los planes de inversion de los agentes econémicos.

En el marco de tiempo de 2015 a 2019, se puede ver un patron estacional
definido. Se caracteriza por un notable aumento de la inversion privada durante
los primeros meses de cada afio, seguido de un descenso en los meses
posteriores. Sin embargo, es importante mencionar que se mantuvo la

tendencia alcista.

Un evento ocurrido a nivel mundial se registré en el afio 2020, con la
propagacién del COVID-19, ocasionando grandes caidas en la inversion
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privada y consecuentemente en el PBI de diferentes economias del mundo.
Para el caso peruano, segun el BCRP, la inversion privada cayo 16,6%, siendo
la mayor caida desde 1990, explicado por la variacién en la inversion minera

(-28,2 %) y en otros sectores en un -14,6%.

b) Cotizacién internacional del cobre

En la Figura 2, se puede ver el comportamiento de la cotizacion internacional
del cobre, se aprecia tres grandes fases alcistas, la primera de ellas a principios
de la década de los 2000, los precios del cobre comenzaron a aumentar como
resultado de la solida expansién econdmica mundial provocada principalmente
por la rapida industrializacion y urbanizacién de China. Los precios del cobre
aumentaron constantemente como resultado de la demanda china del metal

para proyectos de fabricacion, infraestructura y construccion.
Figura 2
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De acuerdo con la Sociedad de Comercio Exterior del Pert (2018), el gigante
asiatico es el mayor consumidor de cobre, comprando aproximadamente el
50% del suministro mundial cada afio. Debido a esto, también sirve como el
principal factor determinante del precio internacional de la materia prima y el
consiguiente impacto econdémico en todas las naciones productoras vy

exportadoras, incluido Perd como segundo mayor proveedor.
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Debido a una caida en la demanda mundial y la falta de certeza en la economia
durante la crisis financiera mundial de 2008-2009, los precios del cobre
cayeron. Sin embargo, gracias a la recuperacion econémica mundial y las
politicas de estimulo implementadas, los precios se recuperaron rapidamente
iniciando la segunda fase alcista hasta alcanzar un nuevo méximo historico de

4.48 dolares por libra en febrero del 2011.

Posterior a ello, se experiment6é un comportamiento descendente con cierre de
3.85 al final de dicho afio, explicado por temores de recesion causada por la
crisis de deuda en la Unién Europea. El ritmo bajista continu6 hasta inicios del
afio 2016, por la desaceleracion del crecimiento econdmico en China y otros
paises emergentes, asi como el exceso de oferta en el mercado del cobre y la

fortaleza del do6lar estadounidense.

El precio del cobre aumentd entre 2016 y 2021, aunque con algunas
fluctuaciones provocadas por eventos geopoliticos. El cobre es un componente
clave de los vehiculos eléctricos, que se han vuelto cada vez mas populares
como resultado del cambio global hacia fuentes de energia renovable. La
pandemia de COVID-19 en 2020 redujo temporalmente la demanda de cobre
y tuvo un impacto en la cadena de suministro de la mineria, lo que a su vez
afectd los precios. Sin embargo, a medida que las economias comenzaron a
operar nuevamente y los gobiernos implementaron programas de estimulo para
acelerar la recuperacién econdémica, los precios rapidamente comenzaron a

subir nuevamente dando origen a la tercera fase alcista.

Tipo de cambio nominal

En la figura 3 se puede ver la evolucion del tipo de cambio nominal, en
comparacion con el délar estadounidense, debido a la inestabilidad politica y
econOdmica regional, asi como a la turbulencia en los mercados financieros
mundiales, el sol peruano perdi6 valor a principios de la década de 2000 en
comparacion con el doélar estadounidense. Sin embargo, a medida que
mejoraron las politicas economicas y fiscales de Perq, la situacion comenzo a

estabilizarse.

A mediados de la década de 2000, el crecimiento econdmico sostenido, la

estabilidad politica y el aumento de los precios de las materias primas como el
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cobre ayudaron al sol peruano a ganar valor frente al dolar estadounidense. El
crecimiento de la inversion extranjera directa durante este tiempo también

impulso el valor de la moneda local.
Figura 3
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La inestabilidad econdmica mundial y la disminucién de la demanda de las
materias primas durante la crisis financiera mundial de 2008-2009 provocaron
una depreciacion del sol peruano frente al délar estadounidense. La economia
peruana, a diferencia de otras economias emergentes, demostrod ser resistente,

por lo que la moneda se recuperd rapidamente después de la crisis.

Dicha fortaleza de la moneda local continué hasta inicio del afio 2013,
registrando un valor minimo de 2.55, a partir de dicho minimo se observa una
tendencia alcista, aunque con algunas fluctuaciones, este debilitamiento del sol
peruano fue influenciado por la politica monetaria en los EE. UU., la

imprevisibilidad politica en Peru y otros aspectos de la economia global.

d) Coeficiente de Riesgo Pais
Segun la Figura 4, el EMBIG-Latin disminuy6 en los afios anteriores a 2008,
principalmente como resultado de la expansion econOmica constante, la
consolidacion fiscal y la estabilidad politica en gran parte de paises

latinoamericanos. El auge de las materias primas, en particular de los metales
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y los productos agricolas, beneficid a la zona y atrajo inversion extranjera
directa. Sin embargo, la crisis econdmica de Argentina en 2001 genero

incertidumbre y un aumento temporal en el indicador.
Figura 4
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La economia mundial se vio afectadas por la crisis financiera mundial de 2008.
La inestabilidad mundial y la caida de los precios de las materias primas
contribuyeron al aumento del EMBIG-Latin. Sin embargo, algunos paises de
la region pudieron recuperarse rapidamente gracias a sus sélidos fundamentos

macroeconomicos y politicas anticiclicas.

Conforme las politicas monetarias surgian efecto en la salud econémica de los
paises latinoamericanos, el indicador de riesgo bajo y oscilaba alrededor del
4%. Para los afios 2014 al 2016, se registré aumentos como consecuencia de la

ralentizacion de la economia china y la caida de los precios de las materias
primas.

La posterior recuperacion de la economia china se reflejo en una disminucién
del EMBIG-Latin y se mantuvo relativa estabilidad. Sin embargo, la pandemia
de COVID-19, que tuvo un impacto significativo en la economia de la region
en 2020, hizo que el indicador subiera. A pesar de la crisis, algunas naciones

latinoamericanas experimentaron una recuperacion econdémica en 2021 gracias
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a la reactivacion del comercio mundial y la mayor demanda de materias primas,

lo que también ayud6 a reducir el riesgo pais en la region.

e) Producto Bruto Interno

Laeconomia de Peru tal como se ve en la figura 5, se expandié moderadamente.
La estabilidad macroeconomica y la aplicacion de solidos principios
econdémicos dentro de la nacion beneficiaron al PIB. Sin embargo, la region
experimento incertidumbre como resultado de la crisis econdmica de Argentina

en 2001, que también tuvo un impacto menor en la expansion del PIB de Perd.
Figura 5
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En consecuencia, la estabilidad politica, la inversién extranjera y la
consolidacién fiscal contribuyeron a que el PIB de Peru se expandiera a un
ritmo constante y s6lido. Debido a la prominencia de Peri como un importante
productor y exportador de minerales, el auge de las materias primas, en
particular de los metales, también beneficié a la economia del pais. Solo se vio
ligeramente afectado por la crisis financiera de 2008 y debido a su sélida base

macroeconomica, se recuperod rapidamente.

Debido al cierre de negocios y la caida en la demanda de materias primas, la
pandemia del COVID-19 en el 2020 tuvo un impacto negativo significativo en

la economia peruana. Esto resultd en una contraccion significativa del PBI. A
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pesar de la crisis, la economia peruana se recuper6 en 2021 gracias a la
reactivacion del comercio mundial, el aumento de la demanda de materias
primas y la adopcidn de politicas fiscales y monetarias por parte del gobierno
y la entidad monetaria. A pesar del crecimiento desigual entre los sectores

econdmicos, el PIB de Perli comenzé a aumentar una vez mas.

Tasa Activa en Moneda Nacional

En la figura 6, se observa la tendencia de la tasa activa en moneda nacional,
mantiene una tendencia bajista, los tramos alcistas son menores, el de mayor
representatividad comprende entre los afios 2003 y 2005, relacionado
principalmente con la politica monetaria por parte del BCRP, en el mismo
periodo la tasa de referencia paso de 2.5% a 3.25%, continuando hasta un

maximo de 6.5% en enero del 2009.
Figura 6
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El efecto anterior se produce por un mecanismo de traslado del costo del dinero
entre las entidades financieras hacia el costo de financiamiento para las
empresas y familias, por otro lado, el nivel minimo alcanzado (0.25%) ocurrio
en el periodo de propagacion del COVID-19, como parte de una politica

monetaria expansiva para reactivar de la economia.
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En conjunto, las tasas de interés activas durante este tiempo se mantuvieron
con sesgo en niveles bajos, lo que ayudd a la expansion del crédito y la

inversion en la economia peruana.
3.2. Asociacién de los factores influyentes y la inversion privada

De lafigura 7, en la seccion (a), muestra la relacion de la cotizacion del cobre con
la inversion privada, la cual visualmente se puede ver que es del tipo positiva con
un coeficiente de correlacion de 0.6, demostrando una relacion significativa, es
decir, a mayor cotizacion del cobre, mayor inversion privada, esto explicado
principalmente por la atractividad de los proyectos mineros en ciclos alcistas en

precio de la materia prima.

Siendo Per( el segundo mayor productor de cobre en el mundo, es de gran
beneficio para la economia nacional a través de la generacion de empleo y flujos

de moneda extranjera.
Figura7

Asociacion de los factores influyentes con la inversion privada
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Por otro lado, en la seccion (b), se aprecia la relacion del tipo de cambio nominal

y la inversién privada, visualmente la pendiente es ligeramente negativa,

alcanzando un coeficiente de correlacion de -0.2, lo que se traduce en una relacion
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inversa entre ambas variables, es decir, a mayor tipo de cambio, la inversién
privada tiende a reducirse, debido a que los bienes de capital son generalmente

importados y ello representa mayores costos en los proyectos evaluados.

En la siguiente seccion (c), apreciamos la relacion existente entre el coeficiente
riesgo pais y la inversion privada, a pesar de que el primero sea utilizado al
momento de realizar inversiones en economias emergentes latinoamericanas,
graficamente tiene poca relacion y ello se evidencia con el coeficiente de

correlacion de 0.3 obtenido, siendo muy bajo.

Por su parte el PBI tiene una relacion mucho mas alta con la inversion privada, en
la seccion (d) del gréafico, se muestra ver una pendiente positiva alcanzando un

coeficiente de correlacion de 0.9, teniendo una alta correlacion positiva.

En la seccion (e), claramente la relacion entre la tasa activa en moneda nacional y
la inversion privada es negativa, con una mayor pendiente, obteniendo un
coeficiente de correlacion de -0.8, es decir, a mayor tasa de financiamiento para
empresas, la inversién privada disminuye, esto apoyado en la teoria clasica de la
inversion y porque en la evaluacion de proyectos, una mayor tasa de descuento
ocasiona una reduccién de valor y, por ende, menor atractividad de los proyectos

evaluados.
3.3. Modelo econométrico entre los factores influyentes y la inversién privada

Se estimd un modelo econométrico de regresion lineal multiple, mediante el
método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQ), usando las 264 observaciones
correspondientes a los periodos mensuales de los afios 2000 al 2021, de las
variables Inversion Privada (IP), Cotizacién del Cobre (CU), Tipo de Cambio
Nominal (TCN), Coeficiente de Riesgo Pais (CRP), Producto Bruto Interno (PBI)
y Tasa Activa en Moneda Nacional (TAMN), siendo la variable enddgena la
inversion privada y todas las demas variables antes mencionadas regresoras, tal

COmo Se muestra a continuacion:

IP = By + By CU + BoTCN + BsCRP + B,PBI + BsTAMN + DUMMY + p

Ademas, se considero una variable Dummy adicional con la finalidad de suavizar

el impacto sobre la inversién privada debido a la aparicion del fenémeno del nifio
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costero en el Perd, la inclusion de la variable Dummy permitio aislar el efecto del

nifio costero de otros factores en el analisis econométrico.

El resultado de los coeficientes de estimacion para las variables mencionadas son

los siguientes:

Tabla 2

Primera estimacion econométrica del tipo lineal

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7912.644134 5979.717639 1.323247 0.186929
Cu 1.111472 3.821207 0.290869 0.771386
TCN -5099.031396 940.621947 -5.420915 0.000000
CRP 15.277004 3.116387 4.902152 0.000002
PBI 225.102405 17.123485 13.145829 0.000000
TAMN -314.694561 115.612373 -2.72198 0.006933
DUMMY 2440.518753 1682.736855 1.450327 0.148187
R-squared 0.861829 Mean dependent var 19887.73485
Adjusted R-squared 0.858604 S.D. dependent var 10532.98104
S.E. of regression 3960.687632 Akaike info criterion 19.43238
Sum squared resid 4031570956 Schwarz criterion 19.527197
Log likelihood -2558.074189 Hannan-Quinn criter. 19.470481
F-statistic 267.169682 Durbin-Watson stat 1.121221

Prob(F-statistic) 0.000000

El modelo con estimacion lineal presenta un R? igual a 86%, con una significancia
global relativamente alta medido por el estadistico F, sin embargo, como se
observa en la tabla 3, con un nivel de confianza del 95% no todas las variables

que integran el modelo resultan ser significativas:
Tabla 3

Evaluacion de significancia de las variables, tipo lineal

Variable Stut(;en t Cr?tico Resultado
95%
N
CU 0.2908 Signifigativo
TCN -5.4209 Significativo
CRP 4.9021 1.6449 Significativo
PBI 13.1458 Significativo
TAMN -2.7219 Significativo
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Lo anterior, es caracteristica tipica de la presencia de multicolinealidad, por otro
lado, los errores de los parametros son altos, lo que puede provocar salidas bruscas

de las bandas de confianza para el modelo especificado.

Ante la circunstancia descrita anteriormente, se tomo la decision de proceder a la
transformacion de las series en su escala logaritmica. De esta manera, los
resultados obtenidos en la tabla 4 no se expresaran en niveles, sino que se

presentaran en términos de elasticidades de tipo constante.
Tabla 4

Segunda estimacion econométrica del tipo logaritmica

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.386727 0.977071 1.419269 0.157032
LOG_CU 0.205413 0.037023 5.548316  0.000000
LOG_TCN -0.947324 0.164787 -5.748794  0.000000
LOG_CRP 0.407906 0.065775 6.201577  0.000000
LOG_PBI 1.391819 0.114300 12.17688  0.000000
LOG_TAMN -0.263706 0.118773 -2.22025 0.027274
DUMMY 0.150129 0.082499 1.819775 0.069957
R-squared 0.908788 Mean dependent var 9.723125
Adjusted R-squared 0.906659 S.D. dependent var 0.628637
S.E. of regression 0.192060 Akaike info criterion -0.435861
Sum squared resid 9.479969 Schwarz criterion -0.341044
Log likelihood 64.533606 Hannan-Quinn criter. -0.397760
F-statistic 426.769632 Durbin-Watson stat 0.892753

Prob(F-statistic) 0.000000

El modelo en version logaritmica muestra que las variables consideradas como
explicativas determinan el 90.87% de la variacion de la inversion privada, el R?
ajustado resulté mas eficiente y de acuerdo con la tabla 5, con un nivel de
confianza del 95% todas las variables son significativas a nivel individual medido
por el estadistico t y a nivel global medido por el estadistico F todos los parametros
son estadisticamente significativos (F-stat=426.7696) mayor al valor critico al
95% (Fe257=2.099), asimismo no se observa problemas significativos de

multicolinealidad.
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Tabla s

Evaluacion de significancia de las variables, tipo logaritmica

Variable Stutc;ent Cr;[tico Resultado
95%

LOG_CU 5.5483 Significativo

LOG_TCN -5.7487 Significativo

LOG_CRP 6.2015 1.6449 Significativo

LOG_PBI 12.1768 Significativo

LOG_TAMN -2.2202 Significativo

No obstante, se aprecian problemas asociados a la autocorrelacion en los residuos
(DW=0.892753). Para ello probamos con la transformacién sugerida por
Cochrane & Orcutt. EI método Cochrane-Orcutt implica dos pasos. Primero, se
realiza una regresion auxiliar utilizando las variables exdgenas y la variable
dependiente rezagada. En segundo lugar, se realiza la regresién original, pero con
los residuos transformados utilizando los coeficientes estimados de la regresion
auxiliar. (Wooldridge, 2010, p.282).

Del proceso anterior, se obtiene lo siguiente:

Tabla 6

Aplicacion de AR(1) para corregir autocorrelacion

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.987024 0.014581 67.69107 0
SIGMASQ 0.018265 0.000575 31.791757 0
R-squared 0.953606 Mean dependent var 9.723125
Adjusted R-squared 0.952151 S.D. dependent var 0.628637
S.E. of regression 0.137511 Akaike info criterion -1.082878
Sum squared resid 4.821845 Schwarz criterion -0.96097
Log likelihood 151.939836 Hannan-Quinn criter. -1.033891
F-statistic 655.182087 Durbin-Watson stat 1.908321
Prob(F-statistic) 0

Se logré corregir la autocorrelacion significativa, luego de la aplicacion de un

proceso autorregresivo de primer orden AR (1).
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Figura 8

Analisis de los residuos
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Es necesario mencionar que a finales del periodo de estudio se observa una gran
volatilidad en los residuos, atribuible al impacto del inicio del COVID-19 en

nuestro pais.

Como se observa en la figura 8, el modelo logra reproducir con bastante exactitud
el comportamiento de la serie observada (Actual). La serie estimada (Fitted)
captura la trayectoria temporal de la serie histérica y las brechas existentes (error)
no son significativas, por lo que se concluye que las variables consideradas en la
estimacion explican el comportamiento de la inversion privada satisfactoriamente

a lo largo de la senda temporal de estimacion.

Figura 9

Normalidad de los residuos y prueba de Heterocedasticidad
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Segun lo mostrado en la figura 9, en la seccion (a) se observa que los residuos
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siguen una distribucién normal con un coeficiente de curtosis muy cercano a 3y
un coeficiente de asimetria muy cercano a cero. En la seccion (b), luego de la
aplicacion del test de White, se observa que la varianza estimada del error presenta

signos de no esfericidad.

Figura 10

Prueba de estabilidad de parametros
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A través de los estimadores recursivos es posible detectar la presencia de
parametros inestables mediante la utilizacion de pruebas estadisticas, tales como
la prueba CUSUM (suma acumulada de residuos), la cual se muestra en la figura
10, los parametros del modelo mantienen la caracteristica de “estabilidad
intertemporal” por lo que los parametros se mantienen constantes a la lo largo de

la trayectoria temporal de estimacion.
Figura 11

Prueba de adecuada especificacion

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: LOG_IP C LOG_CU LOG_TCHM LOG_CRP LOG_PBI
LOG_TAMMN DUMMY

Omitted Variables: Squares of fitted values

Yalue df Probability
t-statistic 3638779 256 0.0003
F-statistic 13.24071 (1, 256) 0.0003
Likelihood ratio 13.31308 1 0.0003
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Finalmente, se llevo a cabo la prueba de adecuada especificacion para el modelo,
como se ilustra en la figura 11. Esta prueba es fundamental para determinar si el
modelo economeétrico es apropiado para analizar las relaciones entre las variables
en cuestion. El estadistico de prueba (F=13.24071) resultdé estadisticamente
significativo al 95% por lo que el modelo se encuentra adecuadamente
especificado.

Tabla 7

Parametros obtenidos del modelo valido

Variable Coeficiente
C 1.39
LOG_CU 0.21
LOG_TCN -0.95
LOG_CRP 0.41
LOG_PBI 1.39
LOG_TAMN -0.26

De la tabla 7, segun los valores de elasticidad del tipo constante para cada una de
las variables consideradas en el modelo en relacién con la inversién privada, todas

ellas resultan ser influyentes sobre la inversién privada en diferentes magnitudes.

Los resultados del analisis econométrico muestran que la elasticidad de la
inversion privada con respecto a la cotizacién del cobre es de 0.21, indicando que,
manteniendo todo lo demas constante, un incremento de 1% en el precio del cobre
resulta, en promedio, en un aumento de 0.21% en la inversion privada, lo que
demuestra que la inversién privada reacciona favorablemente, aunque moderada,

a los cambios en el valor del metal.

Por otro lado, la elasticidad de la inversion privada en relacion al tipo de cambio
nominal del USDPEN es de -0.95. De acuerdo con esta elasticidad negativa, un
aumento del 1% en el tipo de cambio nominal USDPEN resulta, en promedio, en
una disminucion de 0.95% en la inversion privada, en igualdad de condiciones.
Ello ayuda en comprender cémo las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden

afectar las decisiones de inversion en el &mbito privado.
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El coeficiente de riesgo pais, medido por el indicador para economias emergentes
latinoamericanas alcanza un valor de elasticidad de 0.41 sobre la inversion
privada, teniendo un impacto menor sobre la inversion privada en relacion a su

propia variacion.

Por su parte, el PBI alcanza un valor de elasticidad mayor a la unidad (1.39), de
acuerdo con esta elasticidad positiva, un aumento del 1% en el PIB generalmente
se asocia con un aumento de 1.39% en la inversion privada, suponiendo que todas

las demaés variables permanezcan constantes.

Finalmente, la elasticidad de la inversién privada con respecto a la tasa activa es
de -0.26. Se deduce que un aumento del 1% en la tasa activa esta generalmente
correlacionado con una disminucion de 0.26% en la inversidén privada, con
reaccién de manera menos negativa y proporcional a los cambios en el costo del

crédito, debido a un entorno de tasas bajas en el periodo de estudio.
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IV. DISCUSION

La presente investigacion tenia como finalidad determinar ;Cuéales son los factores
que influyen significativamente sobre la inversion privada en el Per(?, para lo cual
se establecio como hipotesis inicial que dichos factores son: la cotizacion del cobre,
tipo de cambio, coeficiente de riesgo pais, producto bruto interno y tasa activa en

moneda nacional.

De acuerdo con la tabla 7, a diferencia de lo esperado, solo dos de las cinco variables
antes mencionadas tienen mayor influencia significativa sobre el comportamiento en
la inversion privada, tanto el tipo de cambio nominal y el PBI dentro del periodo de

estudio indicado.

Por su parte, la cotizacion internacional del cobre se evidencia estadisticamente que
ocasionaria una variacion positiva sobre la inversion privada, pero en menor
magnitud, no obstante, es necesario mencionar que empiricamente esta variable es
importante para la generacion de flujos de capitales extranjeros y el dinamismo de la

economia peruana.

Mientras que las variables riesgo pais y tasa activa en moneda nacional, no tuvieron
mayor influencia debido a un entorno de tasas de financiamiento bajas y un riesgo

pais moderadamente conocido en la region y asumido por los inversionistas.

Diversos estudios relacionados a la presente investigacion se encuentran disponible
en la comunidad cientifica, tal como Awad, Al-Jerashi & Alabaddi (2021), sus
resultados obtenidos indican que la tasa de interés se asocia negativamente con la
inversion privada nacional, ademas empiricamente revelan que no existe una relacién
a largo plazo y existe una relaciéon positiva respecto a la estabilidad politica en
beneficio para la inversion privada en gran magnitud. EI primero de los resultados
obtenidos por los investigadores coincide con la presente investigacion, evidenciando
que la tasa activa en moneda nacional tiene un grado de asociacion negativo sobre la
inversion privada, sin embargo, en el contexto peruano, en el periodo de estudio se

tuvo tasas con sesgo bajista.

Alemu (2020) en su investigacion para identificar los determinantes de la inversion
privada en Etiopia, los resultados obtenidos muestran una cointegracion entre la

inversion privada y sus factores, incluyendo la inversion pablica, el producto interno
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bruto real, el tipo de cambio real efectivo, el crédito al sector privado y la tasa de
inflacién. Siendo de manera similar a la presente investigacion, con alta influencia

del PBIy tipo de cambio sobre la inversion privada.

En el &mbito peruano Mendoza y Collantes (2018) concluyeron que los
determinantes de la inversion privada son: el precio del cobre, precio de las
exportaciones y la inversion publica, siendo de caracter interno y externos a la
economia peruana, en linea con lo esperado en la presente investigacion, sin

embargo, tiene una menor influencia, por diferencias metodoldgicas.

Asimismo, Torres (2019), concluye que el consumo privado, inversion del gobierno
y nivel de exportaciones son determinantes significativos al incidir sobre la inversion
privada de manera positiva, ademas, el tipo de cambio actia como indicador de
estabilidad macroecondmica guardando una causalidad negativa. Esta investigacion
respalda el hallazgo de un impacto negativo del tipo de cambio sobre la inversion

privada, con una mayor respuesta ante cambios.

Mientras que Ferrer (2019), determiné que un aumento del tipo de cambio,
recaudacion por impuesto a la renta y del riesgo pais impactan de forma negativa en
la inversion privada en el periodo de estudio. Lo anterior, reafirma los hallazgos de
la presente investigacion, en relacion con el tipo de cambio y riesgo pais, ambos

influyendo de forma negativa sobre la inversion privada, en distintas magnitudes.

44



V. CONCLUSIONES

e Lainversion privada nacional mantuvo un crecimiento sostenible en el periodo de
estudio, a excepcion del periodo de confinamiento y su impacto negativo sobre la
economia en su conjunto, por el lado del cobre, este experimentd ciclos favorables
para la economia con fases alcistas duraderas, en cuanto al tipo de cambio se
evidencia una fase bajista con un cambio tendencial a partir del 2012, el riesgo pais
oscilante en rangos amplios, mientras se tenia crecimiento sostenido del PBI y
respecto a la tasa activa en moneda nacional mantiene una tendencia bajista con
pequefias fases alcistas en relacion a las politicas monetarias implementadas por el
BCRP.

¢ El nivel de asociacién de las variables independientes medido por el coeficiente de
correlacion, resulta ser de forma positiva la cotizacion del cobre con nivel medio-
alto, el PBI con nivel alto, mientras que, la tasa activa en moneda nacional toma
una relacion negativa con nivel alto y el tipo de cambio también de forma negativa,

pero con un nivel bajo.

e Considerando los valores en términos de elasticidad del tipo constante, resultan ser
de mayor influencia las variables tipo de cambio nominal y PBI, las cuales afectan
de manera negativa y positiva respectivamente a la inversion privada, siendo ambos

como indicadores de salud y estabilidad econémica.
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VI. RECOMENDACIONES

En base a los resultados obtenidos por la presente investigacion, se recomienda:

e Dado la importancia de la inversion privada para nuestra economia y base a los
hallazgos obtenidos, se reconoce la labor del BCRP en la implementacion de
politicas de estabilizacion cambiaria, recomendando continuar con su eficiencia
promoviendo un entorno mas favorable para la inversion, mientras que, al
gobierno central, a través del Ministerio de Economia y Finanzas, fomentar el

crecimiento del PBI mediante el impulso de politicas econdmicas.

e Debido a su importancia para la inversion privada en Per(, se recomienda tanto al
MEF y BCRP prestar atencion a como esta cambiando el precio del cobre en los
mercados globales. Es imperativo fomentar la diversificacion econdmica y
disminuir la dependencia de la industria minera, especialmente a la luz de la

volatilidad de los precios de las materias primas.

e A los investigadores economistas Yy estudiantes de ciencias econdmicas, se
recomienda continuar estudiando y rastreando las variables que afectan la
inversion privada en el Per. También es importante examinar otras variables que
pueden ser de interés, como el clima politico, la inversion publica, entre otras. La
investigacion y el andlisis en curso haran posible una comprensién mas profunda
de la dindmica de la inversion privada y una mejor formulacion de politicas

econdmicas.
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ANEXOS
Anexo 1: Base de datos utilizada

La base de datos utilizada se resume en los siguientes indicadores, cada uno de ellos con

nomenclatura asignada y las unidades de expresion.

INDICADORES Nomenclatura Expresion
Nivel de Inversion Privada Nacional IP Millones de Soles
Cotizacion Internacional del Cobre CuU ¢US$ por Libras
Tipo de Cambio Nominal TCN USD/PEN Bancario
Venta
Producto Bruto Interno PBI indice (2007=100)
Coeficiente de Riesgo Pais CRP Puntos Porcentuales
Tasa Activa en Moneda Nacional TAMN Terminos Efectivos
Anuales
Fecha IP Cu TCN PBI CRP TAMN  dummy
Ene-00 7,414 84.0 3.50 73.22 354.71 32.20 0.00
Feb-00 7,089 81.0 3.46 71.08 376.00 32.40 0.00
Mar-00 6,778 79.0 3.45 74.34 330.74 32.20 0.00
Abr-00 7,672 76.0 3.48 80.67 310.09 31.40 0.00
May-00 6,778 81.0 3.51 83.22 383.67 30.90 0.00
Jun-00 5,988 79.0 3.49 80.85 400.77 31.20 0.00
Jul-00 5,465 82.0 3.48 79.21 389.09 30.50 0.00
Ago-00 5,988 84.0 3.48 74.21 361.59 30.00 0.00
Set-00 6,561 89.0 3.49 73.87 372.36 27.90 0.00
Oct-00 6,077 86.0 3.50 77.60 345.90 27.70 0.00
Nov-00 6,561 81.0 3.53 75.57 345.91 27.10 0.00
Dic-00 7,083 84.0 3.52 78.01 350.26 26.50 0.00
Ene-01 8,039 81.0 3.52 75.91 342.38 25.90 0.00
Feb-01 7,083 80.0 3.53 74.10 347.85 25.20 0.00
Mar-01 6,241 79.0 3.52 78.64 364.39 24.90 0.00
Abr-01 6,394 76.0 3.56 84.09 370.67 25.40 0.00
May-01 6,241 77.0 3.60 86.51 379.36 25.80 0.00
Jun-01 6,092 73.0 3.53 83.29 388.00 26.10 0.00
Jul-01 5,496 69.0 3.51 82.11 366.71 26.60 0.00
Ago-01 6,092 67.0 3.49 77.51 416.74 26.10 0.00
Set-01 6,753 65.0 3.49 77.40 470.14 24.60 0.00
Oct-01 7,031 62.0 3.46 79.63 482.52 23.50 0.00
Nov-01 6,753 65.0 3.44 82.72 464.18 22.70 0.00
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Dic-01 6,486 67.0 3.44 85.65 453.32 23.00 0.00
Ene-02 7,044 68.0 3.46 85.66 461.36 23.10 0.00
Feb-02 6,486 71.0 3.48 84.63 414.43 22.60 0.00
Mar-02 5,972 73.0 3.46 91.23 372.36 20.70 0.00
Abr-02 5,924 72.0 3.44 91.78 392.10 19.90 0.00
May-02 5,972 72.0 3.45 97.76 426.87 19.90 0.00
Jun-02 6,020 75.0 3.48 95.07 444.10 19.90 0.00
Jul-02 5,429 72.0 3.54 92.96 415.64 19.90 0.00
Ago-02 6,020 67.0 3.57 91.55 375.17 19.50 0.00
Set-02 6,675 67.0 3.62 88.77 359.70 20.40 0.00
Oct-02 6,255 67.0 3.62 92.18 353.09 20.70 0.00
Nov-02 6,675 72.0 3.58 94.79 367.32 21.80 0.00
Dic-02 7,123 72.0 3.52 99.42 332.62 20.70 0.00
Ene-03 7,561 75.0 3.50 73.22 320.87 20.30 0.00
Feb-03 7,123 76.0 3.49 71.08 330.10 20.00 0.00
Mar-03 6,710 75.0 3.48 74.34 346.19 20.30 0.00
Abr-03 6,856 72.0 3.47 80.67 347.05 20.00 0.00
May-03 6,710 75.0 3.48 83.22 347.30 19.80 0.00
Jun-03 6,567 76.0 3.48 80.85 414.35 20.70 0.00
Jul-03 5,847 78.0 3.47 79.21 404.96 21.10 0.00
Ago-03 6,567 80.0 3.48 74.21 408.41 21.60 0.00
Set-03 7,376 81.0 3.48 73.87 404.95 22.00 0.00
Oct-03 7,399 87.0 3.48 77.60 400.91 21.90 0.00
Nov-03 7,376 93.0 3.48 75.57 418.38 22.30 0.00
Dic-03 7,353 100.0 3.47 78.01 407.27 22.30 0.00
Ene-04 7,050 110.0 3.47 75.91 423.17 23.70 0.00
Feb-04 7,353 125.0 3.48 74.10 456.35 24.10 0.00
Mar-04 7,669 136.0 3.47 78.64 407.57 24.50 0.00
Abr-04 7,889 133.0 3.47 84.09 371.36 24.20 0.00
May-04 7,669 124.0 3.49 86.51 365.09 24.40 0.00
Jun-04 7,455 122.0 3.48 83.29 343.24 25.10 0.00
Jul-04 6,989 128.0 3.44 82.11 336.17 25.00 0.00
Ago-04 7,455 129.0 3.40 77.51 373.00 25.10 0.00
Set-04 7,952 132.0 3.36 77.40 390.23 25.10 0.00
Oct-04 7,578 137.0 3.32 79.63 442.65 25.00 0.00
Nov-04 7,952 142.0 3.31 82.72 454.30 24.60 0.00
Dic-04 8,345 143.0 3.28 85.65 515.91 25.40 0.00
Ene-05 8,715 144.0 3.27 79.98 587.65 26.30 0.00
Feb-05 8,345 147.0 3.26 80.13 559.33 26.20 0.00
Mar-05 7,991 153.0 3.26 81.40 551.68 26.20 0.00
Abr-05 7,838 154.0 3.26 87.07 541.18 25.90 0.00
May-05 7,991 147.0 3.26 92.14 496.14 25.70 0.00
Jun-05 8,147 160.0 3.25 88.46 472.74 26.00 0.00

51



Jul-05 7,319 164.0 3.25 87.28 463.23 26.00 0.00
Ago-05 8,147 172.0 3.26 82.99 452.86 25.70 0.00
Set-05 9,069 175.0 3.31 82.09 490.27 25.60 0.00
Oct-05 8,086 184.0 3.38 84.80 481.41 24.60 0.00
Nov-05 9,069 194.0 3.38 90.50 381.86 24.50 0.00
Dic-05 10,171 208.0 3.43 91.55 371.71 23.60 0.00
Ene-06 9,827 215.0 3.39 85.66 371.27 24.10 0.00
Feb-06 10,171 226.0 3.29 84.63 389.55 24.10 0.00
Mar-06 10,527 232.0 3.34 91.23 391.55 24.30 0.00
Abr-06 11,052 290.0 3.33 91.78 386.32 24.30 0.00
May-06 10,527 364.0 3.28 97.76 397.81 24.40 0.00
Jun-06 10,027 328.0 3.27 95.07 406.09 24.30 0.00
Jul-06 9,384 350.0 3.24 92.96 405.83 24.10 0.00
Ago-06 10,027 349.0 3.24 91.55 399.96 24.10 0.00
Set-06 10,714 346.0 3.25 88.77 312.10 23.90 0.00
Oct-06 9,599 340.0 3.24 92.18 302.14 23.40 0.00
Nov-06 10,714 319.0 3.22 94.79 302.23 23.10 0.00
Dic-06 11,959 301.0 3.21 99.42 391.76 23.10 0.00
Ene-07 11,847 259 3.193 89.95 382.57 23.8 0.00
Feb-07 11,959 259 3.191 88.67 380.25 23.6 0.00
Mar-07 12,072 293 3.186 96.72 386.73 23.4 0.00
Abr-07 11,691 350 3.179 96.64 367.24 22.8 0.00
May-07 12,072 349 3.168 104.75 364.91 22.1 0.00
Jun-07 12,465 341 3.171 101.25 368.29 22.4 0.00
Jul-07 11,063 362 3.161 102.55 302.27 23.3 0.00
Ago-07 12,465 340 3.159 100.13 248.70 22.9 0.00
Set-07 14,045 348 3.136 100.24 242.90 22.5 0.00
Oct-07 13,113 364 3.02 103.15 219.65 22.8 0.00
Nov-07 14,045 316 3.002 104.10 264.14 225 0.00
Dic-07 15,043 302 2.982 111.85 269.67 22.3 0.00
Ene-08 15,317 320 2.951 98.51 296.74 23.3 0.00
Feb-08 15,043 360 2.906 100.68 311.29 23.3 0.00
Mar-08 14,774 381 2.812 104.09 335.14 23.9 0.00
Abr-08 13,016 395 2.749 110.25 313.77 23.8 0.00
May-08 14,774 379 2.805 112.09 290.50 23.6 0.00
Jun-08 16,770 376 2.893 112.18 283.10 23.7 0.00
Jul-08 13,016 381 2.849 112.30 322.39 23.7 0.00
Ago-08 16,770 347 2.893 108.89 344.71 23.9 0.00
Set-08 18,988 316 2.967 110.74 409.50 243 0.00
Oct-08 19,439 222 3.077 111.66 695.96 24.1 0.00
Nov-08 18,988 169 3.093 110.67 737.25 23.5 0.00
Dic-08 18,547 140 3.115 117.48 775.48 23 0.00
Ene-09 21,536 147 3.152 102.96 719.68 22.9 0.00
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Feb-09 18,547 151 3.237 101.03 711.15 22.9 0.00
Mar-09 15,973 171 3.175 107.15 703.59 22.6 0.00
Abr-09 17,449 202 3.086 108.85 623.82 22 0.00
May-09 15,973 208 2.994 114.23 537.76 20.7 0.00
Jun-09 14,622 227 2.991 108.97 484.41 20.7 0.00
Jul-09 12,913 237 3.013 110.74 453.17 20.6 0.00
Ago-09 14,622 281 2.951 109.85 407.57 20.2 0.00
Set-09 16,557 281 291 111.00 387.41 20.2 0.00
Oct-09 15,937 286 2.873 113.07 364.36 19.9 0.00
Nov-09 16,557 303 2.886 113.62 368.05 19.8 0.00
Dic-09 17,201 317 2.878 122.38 360.96 19.9 0.00
Ene-10 16,594 334 2.857 106.15 354.71 20 0.00
Feb-10 17,201 312 2.855 106.18 376.00 19.8 0.00
Mar-10 17,830 339 2.84 115.87 330.74 19.5 0.00
Abr-10 16,684 351 2.841 117.53 310.09 194 0.00
May-10 17,830 312 2.846 122.84 383.67 19.2 0.00
Jun-10 19,055 295 2.839 122.95 400.77 19.1 0.00
Jul-10 17,000 306 2.823 121.72 389.09 18.2 0.00
Ago-10 19,055 332 2.803 119.44 361.59 18.1 0.00
Set-10 21,358 351 2.791 122.18 372.36 18.3 0.00
Oct-10 20,487 376 2.792 123.72 345.90 18.7 0.00
Nov-10 21,358 384 2.806 123.65 345.91 18.7 0.00
Dic-10 22,266 416 2.816 131.95 350.26 18.7 0.00
Ene-11 23,993 433 2.788 116.30 342.38 18.7 0.00
Feb-11 22,266 448 2.771 114.74 347.85 18.6 0.00
Mar-11 20,663 431 2.78 124.78 364.39 18.7 0.00
Abr-11 19,858 431 2.816 126.26 370.67 18.5 0.00
May-11 20,663 406 2.776 129.65 379.36 18.5 0.00
Jun-11 21,501 411 2.765 126.62 388.00 18.6 0.00
Jul-11 19,685 438 2.742 129.10 366.71 18.5 0.00
Ago-11 21,501 408 2.74 127.18 416.74 18.7 0.00
Set-11 23,485 376 2.744 128.17 470.14 18.7 0.00
Oct-11 22,608 335 2.732 129.24 482.52 19 0.00
Nov-11 23,485 344 2.706 129.52 464.18 18.8 0.00
Dic-11 24,396 343 2.697 143.38 453.32 18.9 0.00
Ene-12 24,829 365 2.693 122.64 461.36 19 0.00
Feb-12 24,396 383 2.684 122.83 414.43 18.8 0.00
Mar-12 23,971 384 2.672 132.08 372.36 19 0.00
Abr-12 22,855 376 2.658 130.29 392.10 19.2 0.00
May-12 23,971 359 2.67 138.62 426.87 19.3 0.00
Jun-12 25,141 337 2.671 136.16 444.10 19.6 0.00
Jul-12 23,532 344 2.636 138.46 415.64 19.5 0.00
Ago-12 25,141 341 2.617 136.16 375.17 194 0.00
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Set-12 26,860 367 2.603 136.82 359.70 19.3 0.00
Oct-12 25,915 366 2.588 138.82 353.09 19.3 0.00
Nov-12 26,860 350 2.599 137.37 367.32 19.3 0.00
Dic-12 27,839 361 2.568 148.29 332.62 19.1 0.00
Ene-13 28,813 365 2.552 130.56 320.87 194 0.00
Feb-13 27,839 366 2.579 129.08 330.10 19.3 0.00
Mar-13 26,898 347 2.595 136.72 346.19 19.1 0.00
Abr-13 25,588 328 2.598 141.79 347.05 19.1 0.00
May-13 26,898 329 2.646 144.53 347.30 18.9 0.00
Jun-13 28,275 318 2.748 144.13 414.35 18.8 0.00
Jul-13 27,080 313 2.778 145.82 404.96 18.5 0.00
Ago-13 28,275 326 2.802 143.65 408.41 18.1 0.00
Set-13 29,523 325 2.78 143.47 404.95 17.6 0.00
Oct-13 29,196 327 2.77 147.44 400.91 16.6 0.00
Nov-13 29,523 321 2.799 147.37 418.38 16.4 0.00
Dic-13 29,854 328 2.786 158.72 407.27 15.9 0.00
Ene-14 31,530 331 2.81 136.08 423.17 16 0.00
Feb-14 29,854 324 2.813 135.80 456.35 15.8 0.00
Mar-14 28,267 302 2.807 144.12 407.57 15.6 0.00
Abr-14 27,588 303 2.795 145.93 371.36 155 0.00
May-14 28,267 313 2.788 148.27 365.09 15.6 0.00
Jun-14 28,963 309 2.795 144.68 343.24 16 0.00
Jul-14 28,768 323 2.787 147.93 336.17 15.9 0.00
Ago-14 28,963 318 2.815 145.60 373.00 15.9 0.00
Set-14 29,159 312 2.865 147.30 390.23 15.7 0.00
Oct-14 27,681 306 2.907 150.79 442.65 15.6 0.00
Nov-14 29,159 304 2.926 147.61 454.30 15.6 0.00
Dic-14 30,716 292 2.963 159.98 515.91 15.7 0.00
Ene-15 32,788 266 3.007 138.20 559.68 16.2 0.00
Feb-15 30,716 260 3.08 137.47 531.35 16 0.00
Mar-15 28,775 269 3.093 148.34 521.32 16.1 0.00
Abr-15 28,964 274 3.121 152.05 487.86 15.9 0.00
May-15 28,775 285 3.152 150.17 470.67 16 0.00
Jun-15 28,587 265 3.162 150.58 503.50 16.2 0.00
Jul-15 27,222 248 3.183 153.26 526.17 16.2 0.00
Ago-15 28,587 233 3.24 149.48 567.14 16.3 0.00
Set-15 30,020 237 3.221 152.00 585.32 16.1 0.00
Oct-15 27,868 237 3.25 155.73 581.27 16.2 0.00
Nov-15 30,020 218 3.339 153.43 553.29 16.1 0.00
Dic-15 32,338 211 3.385 170.40 594.83 16.1 0.00
Ene-16 35,271 203 3.439 143.11 664.25 16.2 0.00
Feb-16 32,338 209 3.508 146.32 687.05 16.1 0.00
Mar-16 29,649 225 3.41 153.62 587.65 16.1 0.00
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Abr-16 30,500 221 3.303 156.28 559.33 16 0.00
May-16 29,649 214 3.336 157.50 551.68 16 0.00
Jun-16 28,822 211 3.318 155.98 541.18 16.2 0.00
Jul-16 28,715 221 3.301 158.75 496.14 16.4 0.00
Ago-16 28,822 215 3.335 158.12 472.74 16.5 0.00
Set-16 28,929 214 3.384 158.85 463.23 16.8 0.00
Oct-16 26,163 215 3.388 159.12 452.86 171 0.00
Nov-16 28,929 247 3.405 158.80 490.27 17 0.00
Dic-16 31,988 256 3.398 176.29 481.41 17.2 1.00
Ene-17 36,173 261 3.342 150.31 462.60 17.7 1.00
Feb-17 31,988 269 3.262 147.49 442.26 17.1 1.00
Mar-17 28,287 264 3.265 155.42 430.74 17 1.00
Abr-17 28,440 258 3.249 156.76 431.61 16.8 1.00
May-17 28,287 254 3.275 163.25 420.14 16.8 1.00
Jun-17 28,135 259 3.269 162.17 429.77 17.1 0.00
Jul-17 25,774 271 3.25 162.28 434.65 171 0.00
Ago-17 28,135 295 3.243 162.63 434.70 16.9 0.00
Set-17 30,712 298 3.248 164.17 415.80 16.6 0.00
Oct-17 28,021 309 3.252 164.86 407.33 16.4 0.00
Nov-17 30,712 310 3.242 162.03 422.14 16.1 0.00
Dic-17 33,661 311 3.248 178.80 418.70 15.8 0.00
Ene-18 37,095 321 3.217 154.57 392.22 15.9 0.00
Feb-18 33,661 318 3.25 151.43 419.95 15.7 0.00
Mar-18 30,545 308 3.253 161.39 422.95 15.1 0.00
Abr-18 29,438 310 3.232 169.39 421.90 14.3 0.00
May-18 30,545 310 3.275 174.18 458.13 141 0.00
Jun-18 31,694 316 3.272 165.55 485.67 14.1 0.00
Jul-18 30,844 284 3.279 166.56 470.95 14.1 0.00
Ago-18 31,694 275 3.29 166.45 493.30 14.2 0.00
Set-18 32,567 274 3.313 168.18 497.50 14.3 0.00
Oct-18 29,769 282 3.335 171.63 491.57 14.2 0.00
Nov-18 32,567 281 3.377 170.29 527.73 14.2 0.00
Dic-18 35,628 275 3.366 187.29 551.24 14.3 0.00
Ene-19 39,196 269 3.345 157.22 519.43 14.3 0.00
Feb-19 35,628 286 3.323 154.64 493.15 14.4 0.00
Mar-19 32,385 292 3.306 166.92 488.43 145 0.00
Abr-19 30,605 292 3.306 169.44 486.14 145 0.00
May-19 32,385 273 3.334 175.42 505.26 14.5 0.00
Jun-19 34,269 267 3.327 170.22 509.85 14.6 0.00
Jul-19 32,435 269 3.292 173.08 508.91 145 0.00
Ago-19 34,269 259 3.379 172.60 527.82 14.4 0.00
Set-19 36,207 261 3.359 172.36 495.33 14.4 0.00
Oct-19 36,072 261 3.362 176.23 460.00 14.2 0.00

55



Nov-19 36,207 266 3.374 174.15 427.43 14.2 0.00
Dic-19 36,343 276 3.357 189.45 368.32 141 0.00
Ene-20 46,738 274 3.329 161.79 358.00 14.4 0.00
Feb-20 36,343 258 3.392 160.86 370.45 14.2 0.00
Mar-20 28,260 235 3.494 137.33 627.23 14.1 0.00
Abr-20 53,506 229 3.4 103.26 731.91 13.4 0.00
May-20 28,260 238 3.424 118.29 642.90 12.8 0.00
Jun-20 14,926 261 3.472 139.34 547.59 12.4 0.00
Jul-20 6,368 289 3.519 153.76 520.87 12.3 0.00
Ago-20 14,926 295 3.566 156.72 478.41 12.3 0.00
Set-20 34,984 304 3.557 161.87 466.77 12.4 0.00
Oct-20 28,841 304 3.598 170.56 462.27 12.5 0.00
Nov-20 34,984 320 3.611 170.49 431.48 12.4 0.00
Dic-20 42,436 352 3.606 191.50 407.04 12.1 0.00
Ene-21 30,468 361 3.627 160.55 398.76 12 0.00
Feb-21 29,299 384 3.648 155.31 388.70 11.9 0.00
Mar-21 28,175 408 3.71 164.85 399.78 111 0.00
Abr-21 27,943 421 3.704 164.44 381.86 11.1 0.00
May-21 28,175 461 3.776 175.50 371.71 10.8 0.00
Jun-21 28,409 436 3.916 172.64 371.27 10.7 0.00
Jul-21 27,132 428 3.945 173.71 389.55 10.7 0.00
Ago-21 28,409 424 4.09 175.25 391.55 10.7 0.00
Set-21 29,746 423 4.111 178.31 386.32 10.5 0.00
Oct-21 29,475 444 4.019 178.90 397.81 10.6 0.00
Nov-21 29,746 443 4.023 176.78 406.09 10.7 0.00
Dic-21 30,020 433 4.042 195.12 405.83 11 0.00
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