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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo determinar la correlacion de los factores
econdmicos determinantes que influyen sobre la Inversion Privada, asi como también la
creacion de un modelo econométrico que la explique. Las unidades estudiadas se encuentran
compuestas por la Inversion Privada, el Producto Bruto Interno, el Riesgo Pais, y la
Capitalizacion Bursatil de la Bolsa de Valores de Lima. En cuanto a la metodologia, se us6 un
enfoque economeétrico, el cual comienza con la busqueda de antecedentes y bases teoricas, los
cuales fueron introductorios para el tema tratado, seguidamente se dio inicio a la recopilacion
de datos, los cuales fueron tomadas de fuentes secundarias, especificamente de portales web
como el Banco Central de Reserva del Pert y de la Bolsa de Valores de Lima. Posterior a ello
se realizo una descripcion de variables en la cual se analizé el comportamiento que tuvieron
estas a través del tiempo en los afios 2000 - 2020. Por ultimo, se desarroll6 el analisis
estadistico, el cual ayudo determinar la correlacion de las variables, asi como también un
modelo econométrico, en el que se detalla el impacto de los factores econémicos determinantes
sobre la Inversién Privada. Los resultados obtenidos demuestran que los factores econémicos
investigados tienen incidencia dentro del analisis de la Inversion Privada, concluyendo asi que
el Producto Bruto Interno, y el indice General de la BVL afectan de manera positiva a la
Inversion Privada, y por el contrario el Riesgo Pais reacciona de manera inversa. Por lo tanto,
es asi que se comprueba la hipotesis de que los factores econémicos mencionados guardan una
relacion con la Inversion Privada. Es por eso que se recomienda, mantener un crecimiento
constante tanto del Producto Bruto Interno, asi como de la Capitalizacion Bursatil de la Bolsa
de Valores de Lima, a partir de la proyectos dirigidos al incremento en los niveles de empleo,
ademas de la capacitacién sobre las oportunidades que brinda la Bolsa de Valores de Lima, por
otro lado, dado Riesgo Pais tiene una repercusion negativa sobre la Inversién Privada, se
recomienda mantener una economia saludable a partir de la estabilidad politica, social y
econdmica, la cual ayude a evitar un incremente en el indice Embi, y permita que la Inversion

Privada mantenga un crecimiento constante.

Palabras Clave: Inversion Privada, Producto Bruto Interno, Riesgo Pais, Capitalizacion
Bursatil, Bolsa de Valores de Lima, Economia, Econometria.
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ABSTRACT

The objective of this research is to determine the correlation of the determinant economic
factors that influence Private Investment, as well as the creation of an econometric model to
explain it. The units studied are composed of Private Investment, Gross Domestic Product,
Country Risk, and Stock Market Capitalization of the Lima Stock Exchange. As for the
methodology, an econometric approach was used, which begins with the search for background
and theoretical bases, which were introductory to the subject under study, followed by the
collection of data, which were taken from secondary sources, specifically from web portals
such as the Central Reserve Bank of Peru and the Lima Stock Exchange. Subsequently, a
description of variables was made in which the behavior of these variables over time in the
years 2000 - 2020 was analyzed. Finally, a statistical analysis was developed, which helped to
determine the correlation of the variables, as well as an econometric model, in which the impact
of the economic determinants on Private Investment is detailed. The results obtained show that
the economic factors investigated have incidence within the analysis of Private Investment,
thus concluding that the Gross Domestic Product and the General Index of the BVL positively
affect Private Investment, and on the contrary, the Country Risk reacts inversely. Therefore,
the hypothesis that the mentioned economic factors are related to Private Investment is proved.
That is why it is recommended to maintain a constant growth of the Gross Domestic Product,
as well as the Stock Market Capitalization of the Lima Stock Exchange, based on projects
aimed at increasing employment levels, in addition to training on the opportunities offered by
the Lima Stock Exchange. On the other hand, since Country Risk has a negative impact on
Private Investment, it is recommended to maintain a healthy economy based on political, social
and economic stability, which helps to avoid an increase in the Embi index, and allows Private

Investment to maintain a constant growth.

Keywords: Private Investment, Gross Domestic Product, Country Risk, Market Capitalization,

Lima Stock Exchange, Economics, Econometrics.
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INTRODUCCION

Para inicios de la década de los noventa, el estado peruano inicio un proceso de promocion e
incentivacion de la inversion privada, cuya finalidad era otorgar al sector privado la gestion de
ciertos sectores que estuvieron en manos del estado por méas de 20 afios, este proceso se entregaron
tanto empresas publicas como concesiones de prestacion de servicio. A lo largo de los afios la
inversion privada ha tenido una evolucidn significativa iniciando en la década de los 90 con la
privatizacion de diversas empresas nacionales. Ya para las dos Gltimas décadas se not6 que la
inversion privada es el principal generador econémico del pais, es por eso que, tanto las
expectativas e incertidumbres politicas tienen un rol influyente muy importante sobre esta, en

especial para inversionistas tanto nacionales como extranjeros.

Este trabajo de investigacion busca analizar la influencia del Producto Bruto Interno, el Riesgo
Pais, la Capitalizacion Bursatil de la BVL, para de esta forma poder saber cuél es el impacto de

estas sobre la Inversion Privada en el Per(.

Dado que es sumamente importante que la estabilidad econdémica de un pais sea constante, para
que empresas privadas tengan la confianza de invertir en el mercado nacional y de esta manera
contribuir al crecimiento econdmico, es que se considera la relacion que, entre el PBI y la Inversion
Privada, debido a que estos tienen una relacién estrecha para iniciar la investigacion, la cual tiene
como objetivo, determinar la correlacional de los factores econdémicos determinantes que influyen

en la Inversion Privada en el Per( del afio 2000 al 2020.

Si bien en los ultimos veinte afios los factores econémicos determinantes de la Inversion Privada
como: el PBI, el Riesgo Pais, y la Capitalizacién Bursatil de la Bolsa de Valores de Lima tuvieron
un comportamiento volatil, se plante6 la hipdtesis de que “es probable que dicho comportamiento

esté relacionado con la Inversion Privada en el Pert durante el 2000 y 2020.

El presente estudio busca analizar los grados de correlacion entre las variables estudiadas
(Inversion Privada, PBI, Riesgo Pais, BVL) ya que el comportamiento de estas servira de
herramienta para una buena toma de decisiones de las politicas econémicas nacionales. Asi mismo
permitira ampliar el conocimiento referidos a las variables ya mencionadas, las cuales se realizan
a partir de informacion documentada tomada del BCRP, para asi poder analizar el grado de

influencia de los principales factores econdémicos sobre la Inversion Privada.
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Una de las principales limitaciones que tuvo el estudio fue que toda la informacion no se encontré
con la misma medida de tiempo, ya que ciertos datos estaban de manera diaria, mensual, trimestral,
y otros anuales, asi mismo se tuvo que dividir los datos de la Inversion Bruta Fija Privada, el
Producto Bruto Interno y el indice General de la BVL para de esta manera poder homogenizar
estos con el Riesgo Pais. Ademas, dado que el modelo econométrico no pudo pasar
satisfactoriamente la prueba de autocorrelacion de variables, se optdé por tomar un modelo de
Minimos Cuadrados Generalizados, el cual ayudo a hacer los pardmetros del modelo confiables y
robustos.

La investigacion esta dividida en cuatro capitulos, el primero comprende el marco teérico en donde
se recopila toda la informacidn de diferentes investigaciones sobre la Inversion Privada en el Perl
y sus respectivos factores econémicos que serviran como fundamentos para la investigacion. En
el segundo capitulo se explica la metodologia de la investigacion y el planteamiento operacional,
en donde se muestra la estructura que tomara la investigacion, delimitando y describiendo los
parametros que se seguiran para poder desarrollarla. En el tercer capitulo desarrolla un analisis
temporal de los factores econémicos y la inversion privada en el Perd en donde se realiza un
andlisis de la variacion de esta y también de sus factores econémicos y sus respectivos indicadores.
Por ultimo, el cuarto capitulo mostramos los resultados de las correlaciones realizadas de la
Inversion Privada con sus respectivos factores econdmicos, e indicadores, asi como también, se
muestran los resultados obtenidos de la creacion del modelo econométrico desarrollado, el cual

tiene como objetivo ayudar a hacer estimaciones de la Inversion Privada.
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Capitulo I:

Marco Teobrico.

El presente capitulo esta destinado a recopilar
informacion de diferentes fuentes de
investigacion sobre la Inversion Privada en el
Per( 'y de sus respectivos Factores Econémicos.
Ademas, se detallaran aspectos fundamentales
tales como las interrogantes, objetivos, y
antecedentes de la investigacion; los cuales
serviran como fundamentos para el desarrollo de

esta.
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1. Marco Tebrico
1.1. Problema

Anélisis de la correlacion de los factores econdémicos determinantes (Producto Bruto
Interno, el Riesgo Pais, la Capitalizacion Burséatil de la BVL), y su impacto en la Inversion

Privada en el Peru en el periodo 2000 al 2020.
1.2. Descripcién

Uno de los principales propdsitos de un Estado de mando es poder garantizar un buen
panorama econdémico nacional, es de ahi que nace la oportunidad de poder realizar este

trabajo de investigacion.

Tomando en cuenta que la inversion en términos generales, es cualquier tipo de actividad
para aumentar la produccion bienes y servicios en una economia, en otras palabras,
corresponde a la asignacidn de recursos disponibles en el presente para generar bienestar y
a su vez una rentabilidad en el futuro. Es asi que en esta investigacion tomamos en cuenta
posibles factores econdmicos que puedan afectar las variaciones de este en el transcurrir

del tiempo.

Es de suma importancia que la estabilidad econémica de un pais sea constante, para que
empresas privadas tengan la confianza de invertir en el mercado nacional y de esta manera
contribuir al crecimiento econémico, haciendo que este se incremente posteriormente. Es
de esta manera que, se considera que exista una relacion entre el Producto Bruto Interno y
la Inversion Privada, dado que estos tienen una relacion estrecha para iniciar la

investigacion.

Dado un factor econdmico como el Producto Bruto Interno el cual puede definirse como:
los bienes y servicios producidos durante un periodo de tiempo en determinado territorio
econdmico; tiene una correlacion directa con la Inversion Privada. Por lo tanto, si el
Producto bruto interno se mantiene en crecimiento constante, daria como resultado un buen

indicador a tomar en cuenta por los inversionistas.

Por otro lado, al hablar del riesgo pais podemos decir que la obtencion de este se realiza a
partir de la diferencia de los bonos soberanos de un determinado pais y los bonos libres de

riesgo, de los cuales el ultimo toma como referencia los bonos soberanos de Estados
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Unidos, por lo tanto, la diferencia de estos da como resultado la prima de riesgo extra que
se paga por invertir en un pais con mayor riesgo de impago. Con lo anteriormente
mencionado hemos de suponer que a media que el riesgo pais se incrementa, las inversiones
privadas tendrian un crecimiento negativo debido a la aversion al riesgo por parte de una

parte de los inversores.

En cuanto a la Capitalizacion Bursatil de la Bolsa de Valores de Lima, esta hace referencia
al tamafo del mercado bursétil, a partir de la suma de los valores de mercado de todas las
empresas inscritas, el cual refleja en gran parte el comportamiento del mercado bursétil
peruano; viéndolo desde el punto de vista de un inversor este seria un factor a tomar en

cuenta para analizar, como es que el comportamiento del mercado peruano esta creciendo.

Si bien la inversion publica es conocida como cualquier inversion financiada por el estado
y los recursos publicos con el fin de mejorar el bienestar social; lo que esta investigacion
busca analizar la contra parte, la cual es la Inversion Privada, y analizar cuéles son los
factores econdmicos por los cuales un inversionista preferiria invertir en Per(, tomando en
cuenta posibles factores como el Producto Bruto Interno, el Riesgo Pais, y la Capitalizacion
Bursétil de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).

1.2.1. Campo, Area, Linea
e Campo: Ciencias Econémico Administrativas
e Area: Finanzas
e Linea: Planeacion Financiera
1.2.2. Tipo de Problema
e Tipo de Investigacion: No Experimental
e Nivel de investigacion: Explicativo
e Tipo de problema: Correlacional

El tipo de problema es correlacional. Este tipo de problema se caracteriza por ser
no experimental, en el cual se busca medir las variables y evaluar la correlacion

que existe entre ellas.
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La presente investigacion busca medir el grado de relacion que tiene el Producto
Bruto Interno, el Riesgo, y la Capitalizacion Bursatil de la Bolsa de Valores de
Lima con respecto a la Inversion Privada, para poder identificar que variable esta
mas relacionada con la Inversion Privada en el Perd, y si la relacién es directa o

indirecta.
1.2.3.  Anadlisis de Variables
[ vaAmABLES | DIMENSIONES [ INDICADORES | FUENTE |

Variable Dependiente: e Variacion % trimestral de la Tasa de Interés
Inversion Privada Inversion Privada e Variacion % trimestral del Producto Bruto BCRP
Interno

e Variacion % trimestral del Consumo
e Variacion % trimestral de la Inversion

Variables Independientes: Producto Bruto Interno o Variacion % trimestral del Gasto Publico BCRP
Factores ECONGHEGs e Variacion % trimestral de las Exportaciones
Determinantes Netas
Riesgo Pais * Variacion % trimestral del indice EMBI JP MORGAN

Capitalizacién Bursatil BVL e Variacion % trimestral del Indice General BVL BVL
P e Variacion % trimestral del Indice Selectivo BVL

1.3. Interrogantes Basicas
1.3.1. Interrogante General

¢Cudl es la correlacional de los factores econémicos determinantes que influyen en la
Inversion Privada en el Pert del afio 2000 al 2020??

1.3.2. Interrogantes Especificas

e Cual es la correlacion que tiene el Producto Bruto Interno (PBI) con respecto a

la Inversion Privada en el Pert en el periodo 2000 al 2020?

e Cual es la correlacién que tiene el Riesgo Pais con respecto a la Inversion
Privada en el Peru en el periodo 2000 al 2020?

e Cual es la correlacién que tiene la Capitalizacion Bursatil de la Bolsa de Valores
de Lima (BVL) con respecto a la Inversion Privada en el Pert en el periodo 2000
al 2020?

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPQSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM =&  DE SANTA MARIA

e ;Cual seria el modelo econométrico para medir la Inversion Privada respecto a
sus factores econdmicos determinantes (Producto Bruto Interno, el Riesgo Pais,

Capitalizacion Bursétil de la Bolsa de Valores de Lima)?
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1.4. Justificacién
1.4.1. Justificacion Teodrica

Si bien durante los comienzos del afio 2000 hasta el afio 2013 la inversion privada en
Per( se mantuvo crecimientos constantes (exceptuando la crisis inmobiliaria del 2008),
a partir del afio 2014 en adelante la inversion privada en el Per( no tuvo crecimientos
significativos, ademas de lo anteriormente mencionado a esto se le sumo los
acontecimientos provocados en el afio 2020 a la actualidad por causa del virus del
COVID-19 el cual puso al mundo bajo una pandemia, provocando que la economia
mundial se contrajera, haciendo que por su parte la inversion privada fija en PerQ

decayera en un 46.92%.

Es por esta razon que el presente trabajo busca analizar los problemas de la actualidad,
y el grado de correlacion que existe entre el Producto Bruto Interno, el Riesgo Pais, y
la capitalizacion bursatil de la BVL, con la Inversion privada en Perd, ya que dependen
unas de las otras, ya sea de manera directa o indirecta. EI comportamiento de estas
variables servira como herramienta para una buena toma de decisiones de la politica

econdmica, con respecto a la inversion privada.
1.4.2. Justificacion Académica

La presente investigacion es un aporte académico, el cual nos permitird ampliar
conocimientos referidos a la Inversién privada en el Perd, el Producto Bruto Interno
(PBI), el Riesgo Pais, y la Capitalizacion Bursatil de la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), el cual se realiza a partir de informacion documentaria tomada del Banco
Central de Reserva del Peru para analizar empiricamente el grado de influencia de los

principales factores econémicos en la Inversion Privada.
1.4.3. Justificacion Social

El presente trabajo de investigacion indica la correlacién que existe entre el PBI,
Riesgo Pais y la capitalizacion Bursétil de la Bolsa de Valores de Lima con la Inversion
Privada del Pert en el periodo 2000 — 2020. De este modo determinaremos la

correlacion entre las variables ya mencionadas y cudl es el comportamiento de estos.
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Ademas, se podra brindar informacion importante para que mas adelante esta sirva

como solucion a las demandas sociales del pais.

De esta manera se podré brindar a la sociedad un enfoque méas a tomar en cuenta al
momento de evaluar los factores econémicos que influyen en la Inversion Privada en

el Peru.
1.5. Objetivos
15.1. Objetivo General

Determinar la correlacional de los factores econdmicos determinantes que influyen en

la Inversién Privada en el Pertd del afo 2000 al 2020.
1.5.2. Objetivos Especificos

e Determinar el grado de correlacion del Producto Bruto Interno (PBI) con respecto
a la Inversidn Privada en Peru en el periodo 2000 al 2020.

e Determinar el grado de correlacion del Riesgo Pais con respecto a la Inversion
Privada en Peru en el periodo 2000 al 2020.

e Determinar el grado de correlacion de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) con
respecto a la Inversion Privada en Per( en el periodo 2000 al 2020.

e Crear un modelo econométrico, para medir a la Inversion Privada con respecto a
sus factores econémicos determinantes (Producto Bruto Interno, el Riesgo Pais,
Capitalizacion Bursétil de la Bolsa de Valores de Lima).

1.6. Hipotesis

Dado que en los Ultimos veinte afios los factores econdmicos determinantes de la Inversion
Privada como son: el Producto Bruto Interno, el Riesgo Pais, y la Capitalizacién Bursatil
de la Bolsa de Valores de Lima tuvieron un comportamiento volatil, es probable que dicho
comportamiento esté relacionado con la Inversion Privada en el Per( durante el periodo del
2000 al 2020.
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1.7. Antecedentes de Investigacion
1.7.1.  Antecedentes Nacionales
1.7.1.1. La Inversion Privaday el Ciclo Econdémico en el Peru.

En el andlisis elaborado por Carlos Mendiburu, especialista en Programacion
Financiera del BCRP indica que la inversion Privada constituye uno de los
principales determinantes del crecimiento econdémico del pais. Asi mismo
Mendiburu (2010) indica que a medida que la inversion esté relacionada con
proyectos rentables y eficientes, este contribuira no solo en el acervo del capital,
también lo hara de manera indirecta en el incremento de la productividad asociada
a este. Cabe recalcar que en el periodo que va desde 1951 hasta el 2008 se estimé
que la variacion del acervo del capital contribuyo a explicar la mitad del crecimiento
del PBI.

La inversion privada mantuvo una tendencia ascendente a inicios de la década del
2000, haciendo que el crecimiento aumentara en un promedio anual de 1.5% a
finales del 2004 y en un 20.2% a finales del 2008, todo esto asociado a las
expectativas favorables sobre el desempefio futuro de la economia. Con esto el autor
nos indica que la Inversion Privada es uno de los componentes mas volatiles del
PBI, ya que la Inversion depende de las expectativas de los empresarios sobre la

evolucion de la economia.

1.7.1.2. Determinantes Econdmicos de la Inversién Privada en el Peru, periodo: 2000
- 2017.

La tesis elaborada por Torres Zavaleta, Katherine Rocio, la cual su investigacion
tuvo como objetivo principal precisar cuales son los principales determinantes
econdmicos que afectan a la Inversion Privada Peruana durante los periodos 2000
— 2017, basandose en la teoria postkeynesiana sobre la demanda efectiva que
comprende el consumo privado, el gasto publico y el nivel de exportaciones;
determino que las “variables que influyen en la Inversion Privada, entre ellas son:
PBI per cépita, la poblacion, la inversion pablica, las exportaciones, el salario real

y el tipo de cambio. Asi mismo mediante un analisis de correlacion entre la
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inversion privada y las demas variables para determinar su grado de asociacion se
obtuvo que, la correlacién entre la Inversion Privada y Producto Bruto Interno Per
Cépita es de 0.962401.2. (Torres Zavaleta, 2019)

1.7.1.3. Dinamica de la Inversion en el Per(: Propuestas para su incremento

sostenible.

Esta tesis fue elaborada por el bachiller en economia Katty Flor Valdivia Ormefio
en donde nos indica que, la inversion en cualquier economia constituye uno de los
pilares en la senda del crecimiento econémico. En el Perd, su evolucion ha tenido
un comportamiento ciclico a través del tiempo, afectando el crecimiento econémico
y el bienestar de su poblacion. Por ello, el objetivo de la presente investigacion es
analizar los factores determinantes que influyen en la dindmica de la inversion
peruana en el periodo 1980 — 2006.

En esta tesis se realiza un estudio sobre la inversién privada y la inversion
extranjera. Ademas de ello, se desarrolla un analisis del papel de las reformas
tributarias realizadas de manera arancelaria y laboral, para hacer mas atractivo al
pais como foco de inversiones. Y, por Ultimo, estudia la importancia de dos
calificaciones internacionales, tales como lo son el Riesgo Pais y el Grado de

Inversion en la ejecucion de proyectos de inversion.

La obtencion del grado de inversion por parte de dos de las tres agencias
calificadoras de riesgo mas importantes a nivel mundial y la disminucion por debajo
del promedio latinoamericano del riesgo pais son dos hechos claves para la toma de
decisiones en cuanto a inversion en el Per(, pues se atraerdn més capitales
extranjeros a la economia peruana y el costo del capital para las inversionistas
nacionales disminuira. (Valdivia, 2009)

1.7.1.4. Andlisis y Desarrollo del Mercado de Capitales y su contribucién en el
Crecimiento de la Actividad Econdmica en el Perq, periodo 2000 — 2014.

En esta tesis la cual fue elaborada por Carmen Malca Rojas, se ha analizado el
desarrollo del mercado de capitales y su contribucion al crecimiento de la actividad

econdémica del Perd, en el periodo 2000-2014, la cual tiene como finalidad,
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contribuir y motivar la discusion sobre el rol que cumple este mercado en el

crecimiento y desarrollo de la Economia Nacional”.

Resulta de vital importancia el comportamiento del Mercado de Capitales dentro
del sistema financiero peruano, pues mediante este sistema se canalizan las
inversiones; esto implica ademas una politica econdmica coherente y acertada que

involucre tanto la politica monetaria como la politica fiscal. (Malca, 2015)
1.7.2.  Antecedentes Internacionales
1.7.2.1. Inversion Privada, Gasto Publico, y la Presion Tributaria en América Latina.

En el articulo escrito por Luis Felipe Brito Gaona Doctor en Analisis Econdmico y
Estrategia empresarial, y Emma M. Iglesias Doctora en Economia, explica los
impactos de un Estado intervencionista y los efectos cuando se da un aumento de
impuestos, gasto publico y en general, sobre la inversion privada en América

Latina.
En las conclusiones del articulo los autores explican que:

El gasto pablico es incapaz de reactivar la inversion privada, sobre todo cuando es
financiado con recursos tributarios. De esta manera, mostramos evidencia a favor
de que la posicion durante las Gltimas décadas que han sostenido algunos gobiernos
latinoamericanos, en el sentido de aumentar la participacion estatal en la actividad
econdmica del pais y privilegiar la recaudacion tributaria, puede tener efectos
perjudiciales sobre la inversion privada. Ademas, si hay que elegir un aumento de
impuestos, en este articulo mostramos evidencia a favor de que incrementos del
impuesto sobre el consumo son menos perjudiciales para la inversion privada que
aumentos en el impuesto sobre la renta. (Brito-Gaona & M. Iglesias, 2017, pag.
153)

1.7.2.2. Riesgo Pais en Mercados Emergentes.

Una investigacion realizada en la Universitat Pompeu Fabra de Espafia, elaborada
por Sebastian Diaz Tagle, Alicia Gallego Checa, y Neus Pallicera Sala, sefiala que
los paises emergentes estan tomando mayor relevancia para los inversores ya que
pese a que estas economias tienden a poseer una mayor volatibilidad, a su vez
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también ofrecen un retorno superior en paises desarrollados el cual atrae a nuevas

inversiones.

Es en los paises emergentes donde los inversores y los gestores de fondos miran un
indicador sumamente importante antes de decidir sus inversiones 0 bien para
monitorear el riesgo en posiciones asumidas: es el riesgo pais. Este indicador da
una pauta del grado de exposicion de la inversién en estas economias, es decir, es
un indicador de la rentabilidad a exigir a las distintas alternativas de inversion.
Tiene un importante impacto en las economias puesto que retrae la inversion y
provoca una salida de capitales cuando este es elevado, induciendo paulatinamente
a disminuciones en la demanda agregada y como consecuencia, la caida del PIB y

aumento del desempleo. (Diaz et al., 2007)

1.7.2.3. Impacto del cambio de Calificacién de Riesgo Pais en los precios de
Cotizacion de los Activos de Renta Variable en el Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA).

El presente estudio fue realizado por Daniela Pérez Norefia Magister en Finanzas
de la Universidad de Antioquia en Colombia; Daniel Fernando Giraldo Osorio
candidato a Magister en Finanzas de la Universidad de Antioquia en Colombia; y
por Belky Esperanza Gutierrez Castafieda PhD Programa de Integracao de Ameérica
Latina de la Universidad de Antioquia en Colombia; en el cual exponen que el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), el cual se encuentra compuesto por
las bolsas de valores de Chile, Colombia, México y Perq, tiene la facultad de ofrecer
a los inversionistas una mayor gama de opciones de inversion, las cuales seran
seleccionados a criterio de los inversores, mediante el analisis del mercado bursatil
tomando en cuenta factores como la rentabilidad esperada y el nivel de riesgo. Es
por este motivo que el Riesgo pais se convierte en un indicador de importancia, ya
que esta puede atraer o alejar posibles inversiones en un mercado bursatil. Por otro
lado, las encargadas de evaluar las condiciones existentes en una economia y su
relacion con el resto de economias son las agencias calificadoras, las cuales asignan
un valor numero al riesgo que representa invertir en un determinado pais,

influyendo asi sobre la toma de decisiones de un inversor.
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En su estudio sefialan que:

El mercado integrado latinoamericano (MILA) busca fomentar el desarrollo del
mercado bursétil de Pert, Chile, Colombia y México y ofrecer mayores
oportunidades de inversién. Estas integraciones les permiten a los inversionistas
encontrar distintos activos financieros en los cuales invertir sus excedentes de
capital a partir de la rentabilidad esperada y el nivel de riesgo, es entonces cuando
el riesgo pais se convierte en un indicador para la toma de decisiones, ya que las
calificadoras de riesgo evaltan las condiciones existentes en una economia y sus

vinculaciones con otras. (Pérez et al. 2019, pag. 172)

1.7.2.4.  Analisis del Comportamiento del Indice bursatil Dow Jones en la Bolsa de

Valores de New York en el periodo 2018.

La tesis realizada por Alejandra VVanessa Matus, Kenia del Socorro Trafia Morales,
y Katherine Yurizan Zamora Franco de la Universidad de Universidad Nacional
Auténoma de Nicaragua, concluye que el indice bursatil del Promedio Industrial
Dow Jones tiene una importante relevancia para los inversionistas al momento de
tomar decisiones, ya que este indice refleja el comportamiento de las treinta
compariias mas representativas de Estados Unidos; y a su vez tiene un gran impacto

sobre el resto del mercado bursatil.
En su trabajo de investigacion concluyen que:

A lo largo de este trabajo se demostré que indice Dow Jones para los inversionistas
es de suma importancia el analisis de su comportamiento ya que este permite valorar
el cambio o los movimientos que las 30 empresas que lo conforman tienen en el
mercado de valores, obteniendo como resultado un amplio conocimiento de los
factores que influyen en la alzas o bajas de los precios de acciones de estas

empresas. (Matus et al. 2019, pag. 81)
1.8. Marco Conceptual
1.8.1. Inversién Privada

Desembolso de recursos financieros para adquirir bienes concretos durables o

instrumentos de produccion, denominados bienes de equipo, y que el sector privado
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utilizara durante varios afos. El sector privado estd integrado por empresas y
consumidores distintos al Estado y sus dependencias. (Banco Central de Reserva del
Perd, 2021)

1.8.1.1. Tasa de Interés

“Precio del dinero en el tiempo expresado en forma de porcentaje, el mismo que se
puede definir como la proporcion que se paga/cobra por obtener/conceder en
préstamo una cantidad de dinero (principal) en un determinado periodo de tiempo”
(Ministerio de Economia y Finanzas, 2021).

1.8.2. Factores Econdmicos
1.8.2.1. Producto Bruto Interno

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas del Perd la definicién del Producto

Bruto Interno es:

El PIB es el valor monetario de los bienes y servicios finales producidos por una
economia en un periodo determinado. Producto se refiere a valor agregado; interno
se refiere a que es la produccién dentro de las fronteras de una economia; y bruto
se refiere a que no se contabilizan la variacion de inventarios ni las depreciaciones

o0 apreciaciones de capital. (Ministerio de Economia y FInanzas, 2022)
1.8.2.1.1. Consumo

Actividad que consiste en el uso de bienes y servicios para la satisfaccion de las
necesidades o deseos humanos individuales o colectivos. En las cuentas
nacionales, es parte del Producto Bruto Interno que no se destina al ahorro, sino
a adquirir alimentos, ropa, bienes duraderos como automaoviles, educacion, ocio,
entre otros. Por el lado del sector privado, se considera el gasto de consumo final
de los hogares y las instituciones privadas sin fines de lucro que sirven a los
hogares. Por el sector publico, se considera al consumo de las entidades
gubernamentales como los gastos hechos en consumo y servicios y en

remuneraciones. (Banco Central de Reserva del Peru, 2022)
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1.8.2.1.2. Inversién

En términos macroecondmicos, es el flujo de producto de un periodo dado que
se destina al mantenimiento o ampliacion del stock de capital de la economia. El
gasto en inversion da lugar a un aumento de la capacidad productiva. En
finanzas, es la colocacion de fondos en un proyecto (de explotacion, financiero,
etc.) con la intencidn de obtener un beneficio en el futuro. (Banco Central de
Reserva del Peru, 2022)

1.8.2.1.3. Gasto Publico

Son el conjunto de erogaciones gque, por concepto de gastos corrientes, gastos de
capital y servicio de deuda, realizan las Entidades con cargo a los créditos
presupuestarios respectivos, para ser orientados a la atencién de la prestacion de
los servicios pablicos y acciones desarrolladas de conformidad con las funciones

y objetivos institucionales. (Ministerio de Economia y Flnanzas, 2022)
1.8.2.1.4. Balanza Comercial

En la definicion dada por el Banco Central de Reserva del Perd, este indica que
la Balanza comercial es: “Dentro de la balanza de pagos, registra el intercambio
de mercancias de un pais con el resto del mundo. Su saldo es la diferencia entre
los ingresos por exportaciones y los gastos por importaciones” (Banco Central
de Reserva del Perd, 2022).

Zorrilla (2002), definié a la Balanza Comercial como:

Es un estado contable donde se registran sistematicamente las operaciones de
intercambio de mercancias que realizan los paises entre si en un periodo
determinado (regularmente un afo). Los asientos de este estado contable se
hacen con base en la partida doble, en la cual toda la exploracion sera un crédito

y toda importacién sera un débito.
1.8.2.2. Riesgo Pais

Segun el Banco Central de Reserva del Peru es Riesgo Pais es la “Medida de la
probabilidad de que un pais incumpla las obligaciones financieras correspondientes

a su deuda externa” (Banco Central de Reserva del Perd, 2022).
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1.8.2.2.1. Indice EMBI

El indice de mercados emergentes (EMBI+) sigue el retorno total de los bonos
de deuda externa de paises emergentes. Los instrumentos incluyen Bonos Brady
denominados en moneda extranjera, préstamos y eurobonos, al mismo tiempo
que instrumentos locales denominados en dolares. (Banco Central de Reserva
del Peru, 2022)

1.8.23. BVL

Segun la Bolsa de Valores de Lima se define a si misma como: “Una empresa
privada que facilita la negociacién de valores inscritos en ella, ofreciendo a los
participantes (emisores e inversionistas) los servicios, sistemas y mecanismos
adecuados para invertir de manera justa, competitiva, ordenada, continua y
transparente” (Bolsa de Valores de Lima, 2022).

1.8.2.3.1. Capitalizacion Bursatil BVL

Para la Bolsa de Valores de Lima la Capitalizacion Bursatil es: Valor de mercado
de una empresa que tiene sus valores inscritos en la BVL. La capitalizacion
bursatil sirve para medir el tamafio de un mercado bursétil, a partir de la suma
de las capitalizaciones bursatiles de todas las empresas inscritas. (Bolsa de
Valores de Lima, 2022)

1.8.2.3.2. indice General BVL

El indice S&P/BVL Pert General ha sido disefiado para ser el referente amplio
de la BVL. Es un indice ponderado por capitalizacion ajustada por free-float
(minima de S/ 33 millones), que incluye requisitos adicionales de liquidez y
frecuencia de negociacién para sus constituyentes. Desde la alianza S&P/BVL,
la cartera del indice ha estado compuesta por no menos de 33 y no mas de 41
acciones. Ademas, este indice incluye acciones de cada uno de los 5 sectores de
la familia de indices S&P/BVL, destacando el minero y el financiero como los
de mayor ponderacion. El indice se rebalancea en setiembre de cada afio y se
repondera (limite de 25% por constituyente y 10% para las compafiias que

obtienen menos del 50% de sus ingresos de fuentes peruanas) en los meses de
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marzo, junio y diciembre. La BVL difunde diariamente en sus publicaciones el
S&P/BVL Pert General de retorno total, es decir, que incluye la reinversion de

los beneficios distribuidos. (Bolsa de Valores de Lima, 2022)
1.8.2.3.3. Indice Selectivo BVL

Considerado el indicador mas representativo de la BVL, al agrupar unicamente
a los valores mas importantes del mercado por su elevado nivel de negociacion
y tamafio de la empresa. Es un indice ponderado por capitalizacién ajustada por
free-float, que requiere para su inclusion niveles relativamente elevados de
liquidez (mediana de monto negociado diario de S/ 250,000) y capitalizacion
ajustada de S/ 200 millones. (Bolsa de Valores de Lima, 2022)
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Capitulo I1:
Metodologia de

Investigacion.

El presente capitulo estd enfocado explicar la
estructura de la investigacion, el cual comenzara
por detallar las técnicas e instrumentos que se
utilizarén para el desarrollo de esta, asi como
también exponer los métodos de recoleccion,
procesamiento y analisis de datos; los cuales
seran fundamentales para poder delimitar y
describir adecuadamente los parametros que se
Ilevarén a cabo durante la investigacion.
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2. Metodologia de Investigacion

La metodologia que se utilizara para desarrollar la tesis “ANALISIS CORRELACIONAL DE
LOS FACTORES ECONOMICOS DETERMINANTES QUE INFLUYEN EN LA
INVERSION PRIVADA EN EL PERU DEL ANO 2000 AL 2020” sera una metodologia
economeétrica, la cual permitird analizar realidad de las variables utilizadas asi como también
comprobar las hipotesis establecidas, a su vez, esta metodologia permitira creacion de un
modelo econométrico capaz de hacer estimaciones, y evaluar influencias del Producto Bruto
Interno, Riesgo Pais y Bolsa de Valores de Lima sobre la Inversion Privada peruana.

2.1. Técnica e Instrumentos
2.1.1. Técnicas

Para la presente investigacién se empleara una observacion documental, debido a que
no se tomaran datos de fuentes primarias, sino que se recolectaran datos de fuentes
secundarias de acceso publico, como son los boletines y reportes de instituciones
gubernamentales como los de la Bolsa de Valores de Lima y el Banco Central de
Reserva del Perd, los cuales nos brindaran informacién confiable acerca de las

variables de interés.
2.1.2. Instrumentos
2.1.2.1. Estructura de los Instrumentos

Toda la informacién de los indicadores serd recolectada mediante plantillas en el
programa Excel. Los cuales se organizaran de la siguiente manera:

INVERSION PRIVADA | PRODUCTO BRUTO INTERNO RIESGO PAIS CAP. BURSATIL BVL

TRIMESTRE d - - -
Variable | Var % Variable | Var % Variable | Var% Variable | Var%

Para procesar la informacion recopilada se utilizard el método el coeficiente de
correlacion de Pearson para medir el grado de asociacion de las variables. Ademas,
se utilizard el método de Regresion Lineal, para la creacion de un modelo
econométrico que explique a la Inversion Privada, en el cual se tomaran en cuenta
indicadores estadisticos como el grado de determinacién, P-valor, entre otros, el

proceso sera realizado mediante el software estadistico “R-Studio”.
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Modelo de ecuacion econométrica:
Y = b0+b1X1+h2X2+b3X3+e
Dénde:
Y = Inversion Privada
X1 = Producto Bruto Interno
X2 = Riesgo Pais
X3 = Capitalizacion Bursétil de la BVL
b = Interseccion
e = Error estadistico
2.1.3. Recoleccion de Datos

Para realizar el trabajo se adquirira informacion de fuentes secundarias de diferentes
plataformas web de acceso libre, con el objetivo de sintetizarla y analizarla mediante
un modelo econométrico de regresion lineal, el cual se constatara si existe 0 no
influencia entre el Producto Bruto Interno, el Riesgo Pais y la Bolsa de Valores de

Lima sobre la Inversion Privada en el Perd.
2.1.4. Estrategia de Recoleccién de Datos

Para comenzar se ingresara a la pagina del Banco Central de Reserva del Perd, para
poder obtener las bases de datos correspondientes a las variables de Inversion Privada,
Producto Bruto Interno, Riesgo Pais y Bolsa de Valores de Lima, de los afios
planteados para el estudio (2000 — 2020), una vez en la pagina, nos dirigiremos a la
opcidn estadisticas, series anuales, y buscaremos entre los resultados obtenidos la
informacidn de las variables requeridas y sus indicadores. Para el estudio se utilizara
la base de datos del BCRP dado que la informaciéon que brinda dicha entidad es

actualizada y es altamente confiable para poder realizar un analisis correcto.

Para poder determinar la variable Inversion Privada, se procedera a descargar la
informacidn de su indicador Tasa de Interés Interbancaria; de igual forma, para con el

Producto Bruto Interno, se descargaré la data de sus indicadores: Consumo, Inversion,
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Gasto Publico y Exportaciones Netas o Balanza Comercial; para Riesgo Pais se
considerara a su indicador indice Embi, el cual también fue descargado del portal web
del Banco Central de Reserva, y por ultimo, se seguird el mismo proceso para la
variable Bolsa de Valores de Lima y sus indicadores, el Indice General e Indice

Selectivo.
2.15. Procesamiento de Datos

Una vez descargada toda la informacion se procedera a llevarla a un cuadro de Excel,
en la cual se ordenara en columnas y en una misma hoja de célculo, de esta manera es
que se organizaran los datos, para que posteriormente puedan ser analizados. Asi
mismo se procedera a utilizar la variacion porcentual de los datos para realizar un

analisis temporal.

Ya estructurada la base de datos, se procedera a trasladarla al software R-Studio. Para
comenzar, se realizard un analisis correlacional de las variables, con el fin de medir el
grado de asociacion de la Inversion Privada con PBI, Riesgo Pais y BVL, para el cual
se utilizaran los datos en su forma real y anual. De la misma manera, también se
realizara el analisis correlacional de las variables en cuestion con sus respectivos

indicadores.

Seguidamente, para poder crear un modelo econométrico se hara uso de los datos en
su forma trimestral, y homogenizada mediante divisiones lo que permitira
estandarizarlos, para ello se utilizara la técnica de regresion lineal de minimos
cuadrados ordinarios, la cual sera aplicada mediante comandos necesarios en el mismo

software de R-Studio.
2.1.5.1. Coeficiente de Correlacion

El coeficiente de correlacion, esta destinado para las variables cuantitativas -escala
minima de intervalo- y se trata de un indice que permite medir el grado de co-
variacion entre variables que estén relacionadas linealmente. En cuanto a la
correlacion, se refiere a la forma numeérica, que la estadistica logra demostrar la
relacion entre dos o0 mas variables, midiendo el nivel de dependencia de una variable

respecto de otra variable independiente. A nivel estadistica, el coeficiente de
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correlacion tiene caracter de medida lineal entre dos variables aleatorias

cuantitativas. (Rankia, 2018)
2.1.5.1.1. Utilidades de Coeficiente de Correlacion

El coeficiente de correlacion permite la medicion de la correlacion entre dos
variables. Una de las ventajas que resalta de este coeficiente de correlacion
respecto a otros es su forma de medicion, ya que los resultados del coeficiente
de correlacion varian en un rango de -1 a +1; haciendo facil la comparacion de

diferentes correlaciones de forma més simple y directa.

Segun Rankia si se examina dos variables aleatorias X e Y relacionada con
determinada poblacion; el coeficiente de correlacion de Pearson, su simbologia

es la letra Pxy vy se refiere a la expresion que permite calcular.

Teniendo en cuenta que:

e o Xy es la covarianza de (X, y)

e o x es la desviacion estandar de la variable x

e oy es ladesviacion estandar de la variable y

Se puede calcular de la siguiente forma, usando la férmula. (Rankia, 2018)

Figura 1

Férmula del Coeficiente de Correlacion de Pearson

oxy  E[(X — px)(Y — uy)
oxXoy B ox0oy
Fuente: Rankia, (2018)

2.1.5.1.2. Interpretaciones de indice de Correlacion

PxXy =

Este varia en el intervalo [-1,1], estableciendo el signo el sentido de la relacion,

y la interpretacion de cada resultado es el siguiente:

e Sir=1: Correlacion positiva perfecta. El indice refleja la dependencia total
entre ambas dos variables, la que se denomina relacidon directa: cuando una

de las variables aumenta, la otra variable aumenta en proporcion constante.
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e Si0<r<1: Refleja que se da una correlacion positiva.

e Sir=0: Eneste caso no hay una relacion lineal. Aunque no significa que
las variables sean independientes, ya que puede haber relaciones no lineales

entre ambas variables.
e Si-1<r<0: Indica que existe una correlacion negativa.

e Sir=-1: Indica una correlacion negativa perfecta y una dependencia total
entre ambas variables lo que se conoce como "relacion inversa”, que es
cuando una de las variables aumenta, la otra variable en cambio disminuye

en proporcion constante.

La correlacion refleja la medida de asociacion entre variables. Si se aplica en
probabilidad y estadistica, la correlacion permite conocer la fuerza y direccion

de la relacion lineal que se dé entre dos variables aleatorias. (Rankia, 2018)
2.1.5.1.3. Validacion de los coeficientes de correlacion

Validacion de hipotesis, para la validacion de hipdtesis se plante6 lo siguiente:

Prueba de hipdtesis

e Ho = La variable independiente no esta relacionada con la dependiente

e H1=Lavariable independiente esta relacionada con la dependiente

Se rechaza la Ho si el nivel de significancia es menor o igual a 0.05

Se acepta la Ho si el nivel de significancia es mayor a 0.05. (Rankia, 2018)
2.1.5.2. Coeficiente de Determinacion

“El coeficiente de determinacion es la proporcion de la varianza total de la variable
explicada por la regresion. El coeficiente de determinacion, también Ilamado R
cuadrado, refleja la bondad del ajuste de un modelo a la variable que pretender
explicar.” (Francisco, 2017)
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Figura 2

Férmula del Coeficiente de Determinacion
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Fuente: Francisco, (2017)

2.1.5.2.1. Interpretacion del coeficiente de determinacion

El resultado del coeficiente de determinacion oscila entre 0 y 1, por lo que

existen las siguientes posibilidades:
e Si R2=1: Ajuste perfecto del modelo a la variable que se intenta explicar.

e Si0<R2?<1: Cuanto més cerca de 1 se encuentre el valor, la variable sera
mas explicada por el modelo, por lo contrario, mientras mas cercano 0 se
encuentre el valor, el modelo explicara de forma minima a la variable en

cuestion.
e Si R?=0: Ajuste nulo del modelo a la variable que se intenta explicar.
2.1.5.2.2. Coeficiente de determinacion ajustado

El problema del coeficiente de determinacion es que este aumenta, aunque las
variables que incluyamos en un modelo no sean relevantes. Debido a este

problema, es que surge el R cuadrado.
Figura 3

Formula del Coeficiente de Determinacion Ajustado

—9 N -1
R=1—- ————
N-k-1

Fuente: Francisco, (2017)

[1- R
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El coeficiente de determinacion ajustado (R cuadrado ajustado) es la medida que
define el porcentaje explicado por la varianza de la regresion en relacion con la
varianza de la variable explicada. Es decir, lo mismo que el R cuadrado, pero
con una diferencia: El coeficiente de determinacion ajustado penaliza la

inclusion de variables. (Francisco, 2017)
2.1.5.3.  Modelo Econométrico

Un modelo econométrico es un modelo estadistico o matematico que representa la
relacion entre dos o0 més variables. Su utilizacion permite hacer estimaciones acerca
del efecto de una variable sobre otra y/o hacer predicciones acerca del valor futuro
de las variables. (Roldan, 2018)

2.1.5.3.1. Estructura de un modelo econométrico

Un modelo econométrico tiene la siguiente estructura: una variable endégena y

una 0 mas variables exdgenas o explicativas y, un error.

« Variable enddgena: Una variable o factor que es causada o explicada por
otro conjunto de variables independientes (que son determinadas por otros
factores fuera del modelo).

o Variables exogenas: Variables que determinan o explican a la variable

endogena y que son independientes entre si.
o Error: Captura el efecto de otros parametros desconocidos. (Roldan, 2018)
2.1.6. Analisis de Resultados

Después del procesamiento de datos y una vez obtenidos los resultados, analizaremos

lo siguiente:

e Coeficiente de correlacién entre la Inversion Privada en el Pert y el Producto
Bruto Interno

e Coeficiente de correlacion entre la Inversion Privada en el Per( y el Riesgo Pais

e Coeficiente de correlacion entre la Inversion Privada en el Per( y la Bolsa de
Valores de Lima
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e Modelo econométrico estadisticamente significativo, con un nivel de
determinacion aceptable, que cumpla con los principales supuestos de la

econometria. (multicolinealidad, heterocedasticidad y autocorrelacion)
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Capitulo I11:
Factores Economicos y
la Inversion Privada en

el Peru.

En el presente capitulo tiene como objetivo
realizar una descripcion y andlisis de la evolucion
tanto de Inversion Privada en el Per como de sus
factores econémicos, incluyendo ademas sus
respectivos indicadores. En el cual se intentara
indagar el porqué de las diversas variaciones de
estas a lo largo del tiempo, comprendiendo los
afios 2000 al 2020.
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3. Factores Econdmicos y la Inversion Privada en el Peru.
3.1. Inversion Privada.

La creacion de capital es una de las principales fuentes de generacion de empleo y un motor
sumamente importante en cuanto a produccion, ademas de que reduce costos, impulsa la
productividad e incrementa los ingresos y, por consiguiente, el consumo. Y si bien el
Gobierno puede influenciar sobre la inversion publica; lo que no puede influenciar
directamente es la inversion privada la cual representa el 83.8% de la inversion total en el
pais, segun el Banco Central de Reserva del Perl. (Banco Central de Reserva del Perd,
2020)

Figura 4

Inversion Privada Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 — 2020.

30.00
53,909 25:76%
25.00 23.33%
20.06%
20.00
15.62%
15.00 5
12.01% 10.96%
10.00 8.09%
6.29% 7 10% \sas
4.12% 4.54%
5.00
0.20% o.10%| I
500 "1.73% —2.22%; 18
- o -4.18%
oo 4.66% % ao
e -8.84%
-15.00
90,00 -16.52%
I T TR S VR S S W S-S R R, VR S R SR S W S-S
PP FFL PP I PPN LS
DT AT AT AR AR ADT ADT AR ADT AR ART ADT DT AR ART ADT ADT AR ADT ADT AD

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en la anterior figura en los ultimos afios la inversion privada en el Per(
ha tenido un comportamiento volatil debido a diferentes factores econdmicos, politicos,

geogréaficos y sociales. Esta variacion se puede explicar con los siguientes sucesos.
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3.1.1.  Ano 2000 - 2001

Segun el Banco Central de Reserva del PerG en el afio 2000 la economia peruana venia
teniendo una notoria tendencia decreciente debido a la situacion politica del pais por
la repentina renuncia del ex presidente Alberto Fujimori el 19 de noviembre el cual
produjo un ambiente de incertidumbre lo que conllevo a que las expectativas que los
empresarios no fueran negativas, en otras palabras la inversion privada se redujo en un
-1.73% de 29981 millones de soles en el afio 1999 a 29461 millones de soles en el afio
2000. Este ambiente se mantuvo para el afio 2001 reduciendo ain mas la inversion
privada (-4.66%) pasando de 29461 millones de soles en el afio 2000 a 28089 millones

de soles para el afio 2001. (Banco Central de Reserva del Peru, 2000)
3.1.2.  Afo 2002 - 2008

Para el afio 2002 el banco central opto por una politica monetaria encaminada a revertir
el proceso deflacionario ya que, el banco central habia establecido una meta de
inflacion de 2.5% dentro de un rango de un punto porcentual hacia arriba (3.5) y hacia
debajo (1.5), obteniendo por resultado 1.52%.

Los indicadores de productividad empezaron a dar resultados positivos después de un
largo comportamiento negativo de la demanda interna dado desde 1997 al 2001, con

excepcion del afio 2000.

El PBI tuvo una tasa de crecimiento de 5.3%, impulsado por el crecimiento de los
sectores primarios en un 6.4% y de los sectores no primarios que aumentaron en un
4.8%. En cuanto a los sectores no primarios destacan el sector manufactura y sector
construccion, el cual este ultimo debido a los diversos programas de viviendas dados

por el estado.

Con lo anteriormente mencionado, luego de 4 afios de tasas negativas de crecimiento
en la inversion privada, esta se recupero a partir del tercer trimestre del afio 2002 a
consecuencia de la mayor actividad de la construccion, la mejora de las ganancias

empresariales y de las expectativas favorables sobre el futuro de la economia.

La presente etapa estuvo marcada por un crecimiento constante de la inversion privada

comenzando este en el 2002 con un 0.20% lo que correspondia a 28145 millones de
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soles hasta el 2008 con un crecimiento de 23.9% lo que significaba un total de 66440.2

millones de soles en inversion privada. (Banco Central de Reserva del Peru, 2002)
3.1.3.  Afo 2009

Durante el afio 2009 la economia peruana tuvo que enfrentar una serie de desafios,
derivada de la crisis financiera internacional. Al finalizar el afio la economia mundial
registro por primera vez en sesenta afios una caida en el nivel de actividad, dandose su
punto mas critico en el primer trimestre del afio, en el cual la produccion global se
contrajo alrededor de 7%.

La actividad econdmica en el Per( crecié 0.9 % durante el 2009, mientras que en el
mundo en promedio caia 0.6% Yy las economias desarrolladas lo hacian en 3.2 %. A
diferencia de la mayoria de paises, en Pert el empleo continlio aumentando, lo que
provoco que el consumo privado también aumentara. A pesar de esto la inversion
privada en Peru registro una caida de 15.1%. (Banco Central de Reserva del Peru,
2009)

3.1.4. Ano 2010

La mayoria de las economias se recuperaron el afio 2010, lo cual vino acompafiado por
el inicio de un alza importante en los precios de los commodities, y una mayor liquidez
internacional. Este afio también fue caracterizado por la incertidumbre generada por
los problemas fiscales en paises de la Eurozona, y el alza de los precios internacionales
de alimentos y energia.

En cuanto a la economia peruana esta se vio favorecida por el crecimiento del PBI en
un 8.8%, la cual estuvo fomentada por el crecimiento de la demanda interna la que se
elevé en 12.8%. Esto aporto a que, a la recuperacion del consumo privado, asi como
también a la expansion de la inversion privada a tasas similares a las que venia

creciendo antes de la crisis financiera mundial.

Ademas, este afio también se caracterizd por mayores entradas de capital al pais, asi
como mejores expectativas de apreciacion del nuevo sol, y una menor aversion al
riesgo por parte de los inversionistas. En este contexto el Banco central determino
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medidas de encaje orientadas a atenuar el dinamismo del crédito y la liquidez en el

mercado interno. (Banco Central de Reserva del Pert, 2010)
3.1.5. Afo 2011 - 2013

Durante el afio 2011, la actividad econdmica mundial nuevamente se vio afectada por
diferentes eventos de los cuales destacan. La crisis de deuda de la Eurozona, la debil
recuperacion del empleo y el consumo en Estados Unidos, el sismo ocurrido en Japon,

y el alza del precio del petréleo.

La incertidumbre generada por la crisis financiera de la Eurozona provoco una mayor
aversion al riesgo y volatibilidad en los mercados financieros. Esto provoco que los
inversionistas migraran a activos mas seguros en los mercados de deuda, tales como
los bonos soberanos del gobierno de Estados Unidos. Esto conllevo a la desaceleracion
del crecimiento de la economia mundial que se contrajo en 1.5%

Con el entorno antes mencionado, ademas del afio electoral que se vivia en el Perq, la
inversion privada tuvo un comportamiento inestable en este periodo. Decayendo el afio
2011, deun 25.76% en el 2010 a 10.96% en el 2011. No obstante, para para el siguiente
afio 2012 la inversion privada logro recuperarse en un 15.62% debido al estimulo de
las politicas expansivas del BCRP, sin embargo, para el 2013 la inversion privada
volvio decaer situandose en una variacion porcentual de 7.10% lo que significaba una
inversion privada de 104660.3 millones de soles. (Banco Central de Reserva del Perd,
2011)

3.1.6. Ano 2014 - 2016

Durante el 2014 la inversion privada tuvo una variacion porcentual negativa luego de
cuatro afios de haber mantenido crecimientos constantes, este comportamiento viene
explicado por un decremento en la economia peruana el cual paso de 5.8% en 2013 a
2.4% en 2014. El cual es causado principalmente por una menor inversion registrada
en el sector de la mineria, con un decremento del 11.1%

En cuanto al ambiente internacional la economia mundial creci6 en 3.3%, la cual fue
ligeramente menor con respecto al 2013. Ademas, se puede observar por un lado la

desaceleracion de la mayoria de paises emergentes, y la recuperacion de las economias
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desarrolladas. En cuanto a las economias emergentes estas se vieron afectadas por el
menor crecimiento de China, el retiro del programa de compra de activos de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, la caida del precio del petroleo y eventos geopoliticos.
Esto genero una caida en los precios de los commodities y presiones depreciatorias en

las monedas de las economias emergentes.

Para el afio 2014 la inversién privada registro un montén de 102337.3 millones de
soles lo que representaba una variacion porcentual negativa de -2.22%. Para los
proximos afos la inversion privada solo mantuvo el mismo comportamiento con cifras
negativas aln mayores pasando a -4.18% para 2015 y -5.18% para el 2016. (Banco
Central de Reserva del Pert, 2014)

3.1.7. Ano 2017 - 2019

Para el afio 2017 la inversion privada mostro una variacion porcentual positiva luego
de tres afios de haber tenido una tendencia con tasas de variacion negativas, este paso
de -5.18% en el 2016 a 0.10% en el 2017.

Durante el 2017 el Producto Bruto Interno (PBI) crecié 2.5%, luego haberse venido
expandiendo 4.0% en 2016. A su vez la economia peruana durante este afio se vio
afectada por dos eventos negativos, los cuales fueron: El nifio costero, el cual afecto
parte de la infraestructura del norte del pais; y el caso de corrupcion Lava Jato el cual
tuvo como consecuencia el deterioro de la confianza de los inversionistas y paralizo

proyectos de inversion tanto pablicas como privadas.

Un factor favorable fue que la demanda interna crecié un 1.6%, tasa que fue
ligeramente mayor a la del afio previo la cual fue de 1.1%; la que contribuyé a que la

expectativa de inversionistas en el Peru fuera ligeramente més positiva.

En el entorno internacional la actividad global crecidé 3.7%, el mayor crecimiento
registrado desde 2011. Esta recuperacion viene explicada por el sincronizado
crecimiento de las economias tanto desarrolladas como emergentes. El ajuste gradual
de la politica monetarias en los paises desarrollados provoco el ingreso de capitales a
paises emergentes los cuales poseian mejores fundamentos macroeconémicos en la

mayoria de estos, ademas del mayor apetito por el riesgo de parte de los inversionistas.
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Para los siguientes afios se mantuvo este comportamiento, mostrando crecimientos ain
mayores de 4.12% para el 2017 y 4.54% para el 2019, lo cual representaba una
inversion privada de 101315.1 millones de soles para el 2019. (Banco Central de
Reserva del Peru, 2017)

3.1.8. Afo 2020

En el ambito internacional la economia mundial se enfrentd a un choque severo e
imprevisto dado por la pandemia del COVID-19. La mayoria de los gobiernos tomaron
medidas para contener el avance de los contagios, tales como cuarentenas, cierre de
fronteras y paralizacion de actividades, las cuales a su vez tuvieron un fuerte impacto
en la actividad econémica global lo que provoco que esta tuviera una caida promedio
de 3.3%.

A su vez en el PerQ, el Producto Bruto Interno (PBI) se contrajo en 17.3 durante el
primer semestre del afio y 30% en el segundo semestre. Durante este periodo el Banco
Central de Reserva del Perti (BCRP) adopto una politica monetaria expansiva; por otro
parte la politica fiscal que implemento el Gobierno, también considero medidas de
estimulo, destacando las transferencias a las familias (2.0% del PBI) mediante bonos

y el programa Reactiva Per.

La inversion privada cayd 16.6% en el 2020, esta caida estuvo determinada por la
menor inversion minera (-28.2%) y de la caia de proveniente de otros sectores (-
14.6%), esta caida fue la mayor desde 1990, y opuesta al crecimiento que venia del

afio previo de 4.5%.

Este fuerte decremento estuvo explicado principalmente, por la inmovilizacion social
obligatoria dictada en marzo del 2020, la cual paralizo la ejecucion de proyectos
durante el primer semestre, y por el colapso de la confianza empresarial debido a la
crisis del COVID-19 a nivel mundial. A pesar de ello, se observd mayor ejecucién de
nuevos proyectos de inversion a medida que se flexibilizaban las restricciones
implementadas por el gobierno. Asimismo, el cambio de habitos en los gastos
familiares, permitié que los hogares asignen mayor porcentaje de sus ingresos a la
autoconstruccion, lo que ayudo a atenuar la caida de la inversién privada durante el
segundo semestre de este afio.
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Dentro de las principales concesiones y proyectos que se realizaron este afio destacan
las del sector minero con la “Construccion y equipamiento de su proyecto Quellaveco
en Moquegua” la cual ascendié a un monto de US$ 1314 millones adjudicado a la
empresa “Anglo American”; la segunda empresa de importancia fue Marcobre, la cual
invirtié US$ 497 millones en el proyecto “Mina Justa en Ica”; y por ultimo se encuentra
a la Compafiia Minera Antamina, que opera en la region de Ancash, la cual invirtié un
total de US$ 319 millones. (Banco Central de Reserva del Peru, 2020)

3.1.9. Tasade Interés

La tasa de interés interbancaria es descrita como la tasa de interés que se cobran los
bancos comerciales entre si, por préstamos a muy corto plazo. Es comin que los
bancos se presten dinero entre ellos, de modo que la liquidez pasa de aquellos que
tienen un exceso a los que la necesitan. La tasa de interés interbancaria es una de las
herramientas de politica monetaria dependiente de la tasa de interés de referencia del
BCRP gue ayuda al gobierno a controlar los niveles de inflacion. Si el Banco Central
nota que la inflacion esta aumentando, entonces aumenta tasa de interés de referencia.
Una tasa de referencia mas alta aumenta la tasa de interbancaria lo que a su vez eleva
el costo de los préstamos entre bancos, por lo que estos responden trasladando el mayor

costo a los clientes, es decir, tienden a subir la tasa de interés activa.

El aumento en la tasa activa genera que los préstamos, sea para consumo o inversion
sean mas caros. La idea es que, como consecuencia de lo anterior, disminuyan los
créditos que otorgan los bancos y con ello la demanda interna (el consumo y la
inversion son componentes de la demanda interna). La menor demanda controla la
inflacion. (Diario Gestion, 2022)
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Figura 5

Tasa de Interés Interbancaria Anual Promedio — Periodo 2000 — 2020.
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Fuente: Elaboracion propia

Como se puede notar en la anterior figura en los Gltimos afios la tasa de interés
interbancaria en la economia peruana ha tenido un comportamiento diverso
dependiendo de diferentes factores econémicos, politicos, geograficos y sociales. Esta

variacion se puede ser explicada por los siguientes eventos.
3.1.10. Afo 2000 - 2001

Para el afio 2000 la economia peruana venia creciendo en 3.1 manteniendo una
tendencia decreciente a lo largo del afio, esto debido a la incertidumbre politica que se
vivia y su impacto negativo sobre la inversion privada. Por su lado la tasa de inflacion
se mantuvo en 3.7% lo cual estaba dentro del rango determinada para el afio 2000 por
el BCRP

En cuanto al control monetario, en el afio 2000 la volatibilidad de la cuenta corriente
de las entidades bancarias (usada para determinar la tasa de interés interbancaria)
disminuyo con respecto a 1999, lo que permiti6 a la politica moneria dar un enfoque
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mas claro hacia los mercados financieros, favoreciendo la reduccién de la volatilidad
de la tasa de interés interbancaria, pasando de 14.9% promedio en 1999 a 12.7% en el
afio 2000.

En cuanto al afio 2001 este estuvo regido por la inestabilidad politica generada por la
renuncia del en aquel entonces presidente Alberto Fujimori, lo que provo que el Banco
Central de Reserva del Pertd (BCRP) tomara una posicion cautelosa sobre la liquidez
disponible en el sistema financiero. De esta manera es que la tasa de interés
interbancaria paso de 11% en el primer trimestre afio a 14% en el segundo trimestre;
seguidamente debido a que a la desaceleracion de la tasa de inflacidn llego a estar
debajo de su rango meta, y con el fin de accionar una politica expansiva en la liquidez
bancaria, en el tercer trimestre del afio la tasa de interés interbancaria volvio a
descender hasta un 7%y por ultimo en 4% para para el cuarto trimestre. (Banco Central
de Reserva del Peru, 2000)

3.1.11. Ao 2002

Para el 2002 la tasa de inflacion acumulada en Peru se situaba en 1.52%, ubicandose
ligeramente por encima del limite inferior al rango meta determinado por el Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) (rango meta determinado en 2.5 con un punto

porcentual hacia arriba y un punto porcentual hacia abajo).

Dado este escenario las acciones del BCRP estuvieron enfocadas a una expansién de
la economia por lo que durante el primer semestre del afio 2002 decidieron reducir las
tasas de interés interbancarias para elevar el volumen de liquidez en la banca. Aparte
de esto durante el segundo semestre del afio, el BCRP decidido mantener una posicion
cauta dado la volatibilidad de los mercados financieros internacionales, por lo que la
tasa de interés interbancaria tuvo un comportamiento inestable con aumentos y
reducciones, situandose este en un promedio de 4%. (Banco Central de Reserva del
Pert, 2002)

3.1.12. Afio 2003

Durante el 2003 se desarroll6 un contexto de recuperacion de la economia mundial en
el que el PerG tuvo un crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) de 4.1%, y una
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tasa de inflacion de 2.5% la cual coincidia con la meta anunciada por el Banco Central.
Sin embargo, este afio estuvo marcado por dos etapas. La del primer semestre en la
que el Banco Central mantuvo una politica monetaria de acuerdo al caracter transitorio
de la inflacion del primer trimestre por efectos del aumento de los precios
internacionales de los combustibles producto del conflicto en Irak. Y la del segundo
semestre en la que el Banco Central propuso una politica monetaria flexible, tomando
la decision de reducir la tasa de interés de referencia debido a la prevision de que la
tasa de inflacion para el 2003 y 2004 se ubicaria en el limite inferior del rango meta.
Es asi que esto provoco que la tasa de interés interbancaria se redujera de 3.8% en el
2002 a 2.5% a finales del 2003. (Banco Central de Reserva del Perd, 2003)

3.1.13. Ano 2004 — 2008

Durante el periodo del 2004 al 2008 el Pert venia teniendo un crecimiento constante
en un rango de entre 5% a 9%, estas cifras fueron apoyadas por el crecimiento del
sector mineria y construccion. El temor para estos afios era caer en una inflacion
descontrolada, por lo que el BCRP tomo la decisién de elevar la tasa de referencia de
3.0% a 6.25% durante cinco afios, con el objetivo de desacelerar la economia,
encareciendo los créditos y fomentando el ahorro, para que de esta manera disminuyera

volumen de liquidez en la economia.

Esto provoco que la tasa de interés interbancaria pasara 3% en diciembre del 2004 a
6.5% en diciembre del 2008 de esta manera se estimul6 a que el volumen de dinero de
la economia se mantenga en cuentas de ahorro en bancos y por consecuente disminuya
su uso, esto también provoca que se evite el crecimiento del consumo, el cual en forma

descontrolada causaria inflaciones por encima de los rangos meta. (Cardoso, 2020)
3.1.14. Ano 2009

El Per( registro una desaceleracion de la actividad econémica como consecuencia de
los efectos de la crisis financiera internacional. El crecimiento del Producto Bruto
Interno (PBI) se redujo en 9.8% en 2008 a 0.8% en 2009, a causa principalmente de la
caida de la demanda externa, la disminucién de la produccién industrial, y una

reduccién significativa de la inversion privada, como producto de la incertidumbre
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sobre el futuro de la economia internacional. (Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe CEPAL, 2009, pag. 102)

Con el objetivo de hacer frente a la crisis financiera internacional, el Banco Central de
Reserva del Peri (BCRP) adopto medidas orientadas a asegurar la liquidez en el
sistema financiero. Para esto procedieron a bajar la tasa de interés de referencia, la que
se redujo entre agosto y enero del 2009 del 6.5% a 1.25%. Esto a su vez se tradujo en
una reduccion de las tasas de interés del sistema financiero resaltando principalmente
las de menor riesgo y temporalidad. De esta manera, en linea con la tasa de referencia,
la tasa de interés interbancaria pasando de 6.53% en diciembre de 2008 a 1.24% a
diciembre del 2009. (Banco Central de Reserva del Pert, 2009)

3.1.15. Ano 2010 - 2013

Durante el 2010, el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) opto por una politica
monetaria orientada al retiro gradual del estimulo monetario implementado en 2009,
dado un escenario de rapida recuperacion de la actividad econdémica interna y del

resurgimiento de ingresos de capitales.

Ademas, un hecho de importancia durante este periodo es el afio electoral que se vivia
en el 2011, el cual generaba un escenario de incertidumbre, ademas de factores
externos como la inestabilidad de los mercados financieros, y el incremento de precios
de los alimentos y combustibles. Pese a eso el Banco Central continuo con el retiro del

estimulo monetario.

La rapida recuperacion de la actividad econémica y su crecimiento continuo durante
los proximos cuatro afios hasta el 2013, por lo que en BCRP opto por realizar ajuste
en la tasa de referencia de manera preventiva y de forma gradual, pese a que no habia
presiones inflacionarias, decidio elevar la tasa de referencia pasando esta de 1.25% en
enero del 2010 a 4% en diciembre del 2013. Por consiguiente, la tasa de interés
interbancaria también tuvo un comportamiento similar pasando de 1% en enero de
2010 a 4% en diciembre de 2013. (Banco Central de Reserva del Per(, 2010)
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3.1.16. Ano 2014 - 2016

Parael 2014 y 2015 el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) opto por una politica
monetaria expansiva dado un escenario de desaceleracion econémica, determinado
principalmente por la menor confianza empresarial y un lento desarrollo de la
inversion publica. Ademas, el ambiente internacional estuvo determinado por la
desaceleracion de los paises emergentes (debido al menor crecimiento de China) y el
crecimiento de las economias desarrolladas (dado por la recuperacién del consumo y
empleo en Estados Unidos).

En cuanto a la tasa de inflacion se incrementd de 2.9% en 2013 a 3.2% en 2014, y
posteriormente a 4.4% en 2015, esto debido principalmente por el aumento de precios
de las tarifas eléctricas y alimentos, la depreciacion de la moneda nacional (-14.6%) y
problematicas por consecuencia del Fenémeno del nifio.

En el ambiente anteriormente descrito el Banco Centro opto por continuar con politica
monetaria expansiva, reduciendo la tasa de interés de referencia desde 4% en enero de
2014 hasta 3.25% para agosto del 2015, por consecuente, la tasa de interés
interbancaria tomo un comportamiento similar, reduciéndose este desde 4.1% en enero
del 2014 a 4.6% en agosto del 2015.

Ademas, es importante resaltar que para culminar el Gltimo trimestre del afio el Banco
central aumento la tasa de referencia hasta 3.7%, esta medida fue dada con el objetivo
anclar las expectativas de inflacién, y contrarrestar la depreciacion del Sol; a su vez
esto provoco que la tasa de interés interbancaria ascendiera hasta 3.76% a diciembre
de 2015, reduciendo de esta manera el volumen de liquidez de la economia e

incentivando al ahorro de las familias.

Para el afio 2016 el BCRP modero su postura sobre una politica monetaria expansiva
con el objetivo de que la inflacion se mantuviera dentro del rango meta, por lo que
elevd la tasa de interés de referencia de 3.75% en diciembre del 2015 a 4.25% en
febrero del 2016. Esto provoco que la tasa de interés interbancaria también se ajustara
pasando esta de 3.765% en diciembre del 2015 a 4.374 a diciembre del 2016. (Banco
Central de Reserva del Per(, 2014)
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3.1.17. Ano 2017 - 2019

Durante el 2017, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) condujo una politica
monetaria expansiva en un contexto de ciclo econdmico débil, afectado por el
Fendmeno de El Nifio Costero y por la incertidumbre generada por los hallazgos de
corrupcion vinculados al caso Lava Jato. Con este objetivo, se redujo la tasa de
referencia en 25 puntos béasicos en cuatro oportunidades durante el afio (mayo, julio,
setiembre y noviembre) pasando de 4.25% a 3.25%. Por consecuente este también
provoco la disminucion de la tasa de interbancaria haciendo que esta disminuya desde
4.28% en enero hasta 3.25% en diciembre del 2017, ayudando asi al aumento del

volumen de la liquidez monetaria economia

Para los proximos afios 2018 y 2019 continlo manteniendo una politica monetaria
expansiva reduciendo ain mas su tasa de interés, por lo que esta también influyo sobre
la tasa interbancaria reduciéndose a 2.81% en 2018 y 2.62% en 2019 en promedio.
(Banco Central de Reserva del Peru, 2017)

3.1.18. Ano 2020

Previo al inicio de la pandemia, la tasa de interés de referencia de la politica monetaria
se ubicaba en 2.25%. Desde el anuncio del Estado de Emergencia a nivel nacional dado
en el mes de marzo con el objetivo de contener la expansion del COVID-19, el BCRP
opto por medidas monetarias y financieras orientadas a promover el correcto
funcionamiento de los mercados, prevenir el rompimiento de la cadena de pagos, y

apoyar la recuperacion de la actividad econémica.

Es asi, que en un contexto de una fuerte contraccion de la demanda interna y en un
entorno internacional de recesion global, el BCRP aplico una politica monetaria
expansiva sin precedentes, reduciendo la tasa de interés de referencia a su minimo

histérico de 0.25 por ciento.

A su vez la tasa de interés de interbancario disminuyo de 2.24% en enero a 0.22% a
diciembre del 2020 producto de las regulaciones en la tasa de referencia, esto provoco
el aumento del volumen monetario en la economia. Ademas, por su parte el BCRP

enfatizo que se mantendria una postura de politica monetaria fuertemente expansiva
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por un periodo prolongado mientras persistan los efectos negativos de la pandemia.
(Banco Central de Reserva del Peru, 2020)

3.2. Producto Bruto Interno

En lo que va del presente siglo, la economia peruana ha presentado periodos importantes
de crecimiento economico, influenciado por un entorno externo favorable, distinguiéndose
como uno de los paises de mayor dinamismo en América Latina. Es asi que, en los ultimos
27 afos (1993 y 2019) la economia peruana logré un crecimiento promedio anual de 4,8%.
(INEI). A lo largo de los ultimos afios (del 2007 al 2019) el crecimiento del PBI aumento
de manera constante, se debi6 a distintos rubros econdémicos nacionales, como
telecomunicaciones (5.6%), alojamientos y restaurantes (4.7%), servicios financieros
(4.5%), agricultura y ganaderia (3.2%), comercio (3.0%). Mientras tanto, la mineria es uno
de los sectores econémicos méas importantes del Perd, de acuerdo a Sociedad Nacional de
Mineria (SNMPE) este sector es responsable del 10% del PBI nacional, de 60 % de
exportaciones, 16% de inversion privada y 19% de tributos pagados por empresas. (Rankia,
2018)

La evolucion del PBI se observa en la siguiente figura.
Figura 6

Producto Bruto Interno Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 - 2020.
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Como se observa en la figura anterior, el Perd comenzo la década de los 2000 con un
crecimiento anual del 2.7% del PBI en razon al afio anterior, seguidamente para el afio 2001
se observo una caida relevante de 0.6% en comparacion al afio anterior, principalmente
dada por la incertidumbre politica que generarian las elecciones presidenciales de aquel
afio. Después de ello, el crecimiento del PBI comenzo a darse a partir del segundo semestre
de este afio (2001), en donde se observo un ambiente favorable para la recuperacion las
actividades econdmicas, donde destacaria el inicio de las operaciones de la compafiia
minera Antamina en el mes de Julio, el cual tuvo un impacto que favorecio en de 0.6 puntos
porcentuales en el crecimiento del PBI. Otro factor muy importante que influyo en el
crecimiento del PBI fue que las cuentas externas (importaciones y exportaciones) del pais,
al finalizar el afio mostraron una posicion sélida considerando distintos indicadores de
solvencia y vulnerabilidad. Asi el volumen de deuda externa total a largo plazo, continto
disminuyendo, pasando del 53% del PBI en el 2000 al 51% para el 2001. De igual forma
la politica monetaria plasmo el objetivo de mantener una tasa de inflacion entre los rangos
de 2.5% y 3.5%.

A partir del afio 2002 el pais experimento un crecimiento constante hasta el afio 2008 (de
5.5% a 9.1%), este ultimo fue el afio que el Peru alcanzo el punto mas alto de crecimiento
en el PBI de los ultimos 20 afios, y a su vez la mas elevada de América Latina, esto a pesar
de que ese afio se sufrio el colapso del Banco de Inversién Norteamericano Lehman
Brothers dando asi inicio a una crisis financiera internacional, la cual fue la mas grave
desde 1929, no obstante, a pesar de aquel panorama que se vivia para ese entonces, la
actividad econdémica del Peru crecié 9.1%; Cabe resaltar, que los primeros trimestres de
aquel afio tuvimos un alza de mas del 10%, en donde después se presentd una
desaceleracion para finales de aquel afio. De igual manera por su parte, la demanda interna
tuvo un incremento del 12.3%, incentivada principalmente por el crecimiento de la
inversion privada, la cual estuvo apoyada gracias a la estabilidad macroecondémica brindada
por el BCRP. Mientras tanto las reservas internacionales netas aumentaron en US$ 3507
millones, logrando acumular para fines de diciembre del mismo afio un monto de US$ 31.2
mil millones. El cual representaba un 24% del PBI.
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Para el afio 2009 el Per( experimento una desaceleracion del PBI del 1.1% en razon al afio
anterior, como se menciono anteriormente, el principal motivo de este acontecimiento fue
la gran crisis financiera internacional, ya que, para poder hacerle frente, el BCRP
implemento una politica de reduccion en la tasa de interés de referencia de un 6.5% en
enero a un 1.25% en agosto, asi como medidas monetarias no convencionales, destinadas
adarle liquidez al mercado. El conjunto de estas medidas tomadas represento una inyeccion
de liquides al sistema financiero equivalente al 9.6% del PBI. En resumen, la actividad
economica en el Peri a comparacion del resto del mundo crecié en 0.9% donde las
economias desarrolladas lo hacian a 3.2%. A diferencia de lo que ocurrié en la mayoria de
paises desarrollados, en el Peru el empleo continué creciendo, lo que permitié que el
consumo privado también siguiera aumentando, aunque ambos a tasas menores que en
2008. (Banco Central de Reserva del Peru, 2022)

Otro factor que repercutio en la caida del PBI para el afio 2009, fue la pronunciada caida
de la demanda externa, esto a consecuencia de la disminucién de la produccion industrial,
asi mismo una reduccion significativa de la inversion privada (15.1%) en razon al afio
anterior. A la par en los sectores vinculados a la demanda interna, el sector construccion
crecio en un 14.8%, mientras que el sector comercio repunto un 2.2%, no muy favorable

fue para el sector minero y de hidrocarburos que cay6 un 1.2% en razon al afio anterior.

Ya para el afio 2010 la recuperacion del PBI nuevamente volvio a crecer, llegando hasta
un 8.3% de crecimiento en razon al afio anterior. EI mayor impulso provino de la demanda
interna, que tuvo una expansion de 12.8% asi como de las exportaciones. De igual forma
para ese afio se repunto el rubro de la construccién en un 12.49%, comercio en un 10.89%
y manufactura en un 9.55%. Cabe recalcar que la mineria fue clave de la economia peruana,
para ese afio este rubro genero mayores ingresos en exportacion, expandiéndose

moderadamente un 1.26% en razon al afio anterior.

Para los préximos afios el Pert experimento desaceleraciones constantes hasta llegar al
2020, el afio en que el PBI reflejaria la mayor caida en variacion porcentual de las Gltimas
dos décadas. Principalmente a raiz de la pandemia por el COVID-19. Presentando una
reduccion del PBI al -11% en razon al afio anterior marcado principalmente por el bajo
consumo de las familias (-1.5%) y la caida de las exportaciones de bienes y servicios (-
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12.4%), por otro lado, el gasto de consumo final del gobierno creci6 en 22.8%. Si hablamos
del comportamiento de las diferentes actividades econdmicas, la Agricultura tuvo un
crecimiento del 0.4% por otra parte el sector pecuario descendié en -2.5%. La pesca y
Acuicultura crecio en 34.8%, la actividad de extraccion de petroleo, gas, minerales y
servicios conexos disminuyo en -3.8% debido al resultado de la reduccion de extraccion de
minerales que fue de -2.1%, asi como el petroleo, gas, y servicios relacionados que
disminuyeron en -12.4%, el sector manufactura cay0 a -13.4%, pero tuvo una ligera
recuperacion para finales del afio, debido a la reanudacion de actividades economicas.
Electricidad y gas se redujo a -0.2%, el sector comercio bajo a -2.6%, transporte a 21.5%
y por ultimo alojamientos y restaurantes a 37.8%. Si bien para el Gltimo trimestre del afio
se empezaron a retomar las diferentes actividades econémicas, esto no basto para que el
crecimiento del PBI sea mayor. (Banco Central de Reserva del Peru, 2022)

3.2.1. Consumo

El consumo final de hogares corresponde a los gastos en bienes y servicios efectuados
por los hogares residentes, menos las ventas de bienes usados. En el enfoque del gasto
del PIB corresponde al componente mas relevante de la demanda interna. El gasto de
consumo final de los hogares (anteriormente, consumo privado) es el valor de mercado
de todos los bienes y servicios, incluidos los productos durables (tales como autos,
maquinas lavadoras y computadoras personales), comprados por los hogares. Quedan
excluidas las compras de viviendas, pero incluye la renta imputada de las viviendas
ocupadas por sus propietarios. De igual forma incluye los montos y aranceles pagados
a los gobiernos para obtener permisos y licencias. En este caso, el gasto de consumo
de los hogares incluye los gastos de las instituciones sin fines de lucro que prestan
servicios a los hogares, incluso cuando el pais los informa por separado. A
continuacion, mostramos la evolucion del consumo en el Peru en los ultimos 20 afios.
Cabe recalcar que el incremento del consumo de los hogares esta vinculado a una
mejora de sus ingresos y dicho efecto se manifiesta de forma heterogénea para los
diversos rubros de consumo y para los diferentes grupos de hogares. (Banco Central
de Reserva del Perd, 2022)
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Figura 7

Consumo Final de los Hogares del Per( Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 — 2020
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Fuente: Elaboracién propia

Como se observa en la imagen anterior, en el Pert el consumo siempre mantuvo una
variacion porcentual positiva durante la primera década del 2000. En donde para el
afio 2000 el consumo final llego a ser de 36, 698, 759,276.77 US$ con una variacion
del 4.2% en razon al afio anterior. Para los afios siguientes la variacion se mantuvo
siempre en positivo, en donde para el 2001 era de 2.1% y para el afio 2008 de 22.4%
siendo este ultimo el porcentaje mas alto de los Gltimos 20 afios, esto debido a que para
este afio hubo mayor capacidad adquisitiva de las familias peruanas, ya que para
entonces habia mejores condiciones de acceso a créditos hipotecarios (por menores
tasas de interés y mayores plazos de pago). Otro reflejo fue, la mayor demanda de
viviendas, en donde se observé un incremento de 17.3 % en promedio del nimero de
deudores de préstamos hipotecarios (BCRP). En este sentido se observd que los
préstamos en moneda nacional aumentaron en un 93.4%, sin embargo, para el afio
2009 se vio una variacion abrupta en relacion al afio anterior (2.4%), esto debido a la
crisis financiera internacional, en donde grandes sectores econémicos del pais se
vieron afectados directamente, teniendo mas énfasis en el comportamiento del

consumidor nacional. Como por ejemplo el sector manufactura no primaria, se contrajo
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en un 8.5% donde iniciaron la correccién de inventarios para adecuar su nivel de

produccidn a las condiciones de menor demanda de las familias peruanas.

Para el afio 2010 se vio una recuperacion del monto del consumo de las familias
peruanas, teniendo una variacion de 18.2%, la segunda mas alta de los Gltimos 20 afios.
Para los afios posteriores estos porcentajes fueron descendiendo paulatinamente, sin
embargo, para el afio 2020 se vio una disminucion abrupta, siendo este de -11.3%, la
mayor caida registrada desde 1990. Esto debido a que en el 2020 el pais, asi como el
resto del mundo se vio afectado por el COVID-19 dando como resultado la fuerte
contraccion. EI menor acceso de bienes y servicios y el deterioro de las expectativas
de las familias fueron las principales consecuencias que trajo la caida del consumo de
este afio, para este afio se observé la mayor caida del empleo formal siendo de 6.2%,
lo cual implico que se perdieran 235 mil puestos laborales. De igual forma la masa
salarial disminuyo en 4.2 %, todo sumo a que el poder adquisitivo de las familias

disminuyera. (Banco Central de Reserva del Pert, 2022)

Sin embargo, para la segunda parte del afio se vio una ligera recuperacion, provocada
por la flexibilidad del estado para la reactivacion econémica y restricciones sanitarias.

Esto se vio reflejado en la reanudacion de operaciones de varias empresas.
3.2.2.  Inversion

Durante las ultimas décadas la economia peruana crecié de manera acelerada. Este
crecimiento se vio protagonizado principalmente por la inversion Privada. Permitiendo
que el Per0 lidere el crecimiento regional, haciendo que el PBI supere el promedio
mundial. Todo esto estuvo fortalecido debido a la estabilidad macroeconémica, debido
a que el Peru registraria una de las tasas de inflaciobn més bajas a nivel regional, asi
mismo con un tipo de cambio estable. Esto sumado a un clima favorable para la
inversion como marcos legales, acuerdos internacionales de inversion y politicas de

integracion comercial.
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3.2.2.1. Inversion Privada e Inversién Publica
Figura 8

Inversion Publica e Inversion Privada Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 — 2020
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Como se observa en la figura anterior, la inversion privada durante las ultimas dos
décadas mantuvo una variacion porcentual positiva, a excepcion de algunos afios
(2009, 2014, 2015, 2016, 2020) haciendo de esta uno de los componentes mas volatiles
del PBI, debido a que la inversion privada depende directamente de las expectativas

de los empresarios sobre la evolucion futura de la economia.

Para inicios de la década del 2000 ingresamos con una variacion porcentual del 5.7%
en comparacion con el afio anterior con un monto total de 6636.84198 US$ de

inversion.

Sin embargo, para el afio 2009 como se observa en la imagen anterior, la inversion
privada tuvo una caida demarcada (del -34.8% en razén al afio anterior), siendo la mas
baja de la primera década del 2000. Esto debido principalmente a la crisis financiera
internacional donde produjo que se redujeran las expectativas de incremento de
demanda en el mercado interno y externo, dando como resultado que dichos agentes
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econdmicos postergaran una serie de proyectos programados para el afio 2009. No
obstante, el flujo de inversion privada fue representado por la continuidad de diferentes
proyectos del sector minero e hidrocarburos como la construccion de la planta de
licuefaccion de gas natural a cargo de Peri LNG, la ampliacion de la de la Compafiia
Minera Antamina, y otros proyectos importantes en el sector de construccion,

agropecuario e infraestructura.

A partir del afio 2010 la inversion Privada volveria a los porcentajes de crecimientos
positivos, es asi como se observa en la imagen anterior, la inversion tuvo un
crecimiento de 53% en razon al afio anterior. EI més alto de las dos Ultimas décadas
del 2000, luego de que los diferentes agentes econdmicos retomaran grandes proyectos
de inversion pendientes, a los cuales se sumaron diferentes planes, asociados a las
nuevas perspectivas de la economia peruana. De esta manera la inversion privada llego
a crecer a 27497.16 US$ millones, los sectores que protagonizaron la recuperacion de
la inversion privada en el Perl fueron los del sector minero, energético e
infraestructura. Como son la construccion de la planta de licuefaccion de gas natural

en Pampa Melchorita y la hidroeléctrica de San Gaban en Puno.

Para los afios siguientes el porcentaje de inversion privada fue disminuyendo
paulatinamente, teniendo recuperaciones en los afios 2018 y 2019 con un porcentaje
de crecimiento de 3.9% y 8.8% respectivamente. Sin embargo, para el afio 2020 se
pudo experimentar una nueva caida de un -22.8% con respecto al afio anterior. Esto
debido a la llegada del COVID-19. En donde la inversion minera, uno de los
principales sectores econdmicos descendio. De igual forma, debido a la inmovilizacién
social obligatoria que paralizo la ejecucion de diferentes proyectos, también por el
colapso de la confianza empresarial. No obstante, a medida que transcurrian los meses
y el gobierno fue mas flexible con dichas medidas de inmovilidad social, se observé

una mayor ejecucion de proyectos para fines del afio.

Algunos de los principales proyectos que permitieron mantener a flote la inversién
privada en el pais fueron Anglo American Quellaveco en Moquegua, la adaptacion de
nuevas especificaciones de combustible de la refineria La Pampilla, ejecutada por
Repsol y Luz del sur que desembolso 147 millones de US$ para la expansion de
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proyectos eléctricos. Asi mismo un factor importante que permitio atenuar la caida de
la inversion privada durante la segunda mitad del 2020 fue el cambio de habito de
gasto de las familias en donde estos destinaban mas porcentaje de sus ingresos a la

autoconstruccion.

En cuanto a la Inversion Publica el pais ingreso a la década del 2000 con un porcentaje
negativo. Como se observa en la imagen anterior para el afio 2000 dicha inversion fue
de -15.5% en razon al afio anterior, de igual manera para el 2001 de -21.3%, dos
variaciones negativas debido principalmente a que el estado se retiraria de una serie de
actividades (telecomunicaciones, energia, mineria), donde esta inversion pasa a ser
asumida por el sector privado. De igual manera debido a que el gobierno de transicion
inicio el proceso de sinceramiento de registro contable de las cuentas fiscales, en donde
muchas actividades que en realidad eran gastos corrientes, eran consideradas como
inversion puablica (por ejemplo, programas sociales como FONCODES Y
PRONAMACH). Por otro lado, se crea el Sistema Nacional de Inversion Publica
(SNIP), con este sistema las entidades publicas estarian obligadas a pasar por un ciclo
de proyectos, en donde se harian estudios de pre inversion sustentando la coherencia

y rentabilidad social.

Una vez realizado estos cambios que permitirian tener mayor control de como es que
se invertiria el dinero en el sector publico la variacién de porcentajes tendria una
tendencia a la alta llegando hasta el afio 2008, donde se logré un crecimiento
porcentual del 50.1%, el mas alto de los ultimos 20 afos, esto debido principalmente
a los gobiernos sub nacionales (98.1 locales y regionales 22 por ciento),y de igual
forma el gasto de inversion realizado por el gobierno, realizado por las empresas
estatales, destacando SEDAPAL vy las diferentes empresas eléctricas. En cuanto al
gobierno central, los sectores que ejecutaron los mayores gastos fueron Transporte,

Agropecuario, Electricidad y Vivienda.

Para los afios posteriores a 2008 la Inversion Pablica tubo una tendencia a la baja,
teniendo para el 2009 una variacion de 27.8% protagonizado principalmente por las
mayores erogaciones de los gobiernos sub nacionales. Para el 2015 la inversion privada

nuevamente presentaria una variacion negativa (-13.9%) esto debido a una menor
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ejecucion en el gasto de inversion en los gobiernos sub — nacionales (regionales y
municipales). No obstante, la inversion del gobierno central aumento en 5.2% en este

afio.

Por altimo, en los afios siguiente nuevamente se tuvo una recuperacion de la inversion
publica llegando para el 2018 a tener una variacion del 8.8% el mas alto de los Gltimos
cinco afos, esto gracias a la inversion en carreteras, obras de mejora para alcantarillado
y desague, centros penitenciarios y en complejos deportivos para los Juegos
Panamericanos. No obstante, para el afio 2020, la Inversion Publica caeria nuevamente
hasta un porcentaje de - 17.4 debido a estancamientos de proyectos relacionados a la
reconstruccion con cambios y otros proyectos de interés nacional durante el primer
semestre del afio. Sin embargo, se vio una recuperacion para los meses posteriores esto
debido al impulso de la inversion en la reconstruccion del norte del pais, programa
Arranca Peru y de respuestas frente al COVID-19. (Banco Central de Reserva del Peru,
2022)

3.2.2.2. Inversion Bruta

Figura 9

Inversion Bruta Fija Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 — 2020
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Fuente: Elaboracién propia
Como se observa en la figura anterior nos muestra la inversion bruta fija del pais. Para
inicios de la primera década del 2000 ingresamos con una variacion porcentual
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negativa, pero minima (-0.3%) en comparacion al afio anterior, siendo esta una
variacion de 50431.93 US$, esto debido al cambio drastico que se vio en la inversion
publica de aquel afio, en donde se dejaron de considerar como inversion publica
programas sociales como FONCODES Y PRONAMACH, asi también como la

creacion del Sistema Nacional de Inversion Publica (SNIP).

Ya para los siguientes afios se vio una tendencia al alza donde para el 2002 se logré
tener una variacion del 6.5% representando un monto de 53,988.67 millones de US$
hasta el afio 2006 donde se alcanz6 una variacion de 45.1% representando un monto
de 74,239.98 millones US$ una de las mas altas de los ultimos 20 afios, todo esto tuvo
un impacto positivo sobre el crecimiento del producto potencial, donde la mayor
productividad estuvo asociada a factores como renovacion y ampliacion de
maquinarias y equipos, incremento del empleo formal y acceso a nuevos mercados.
Asi mismo este clima favorable de inversion permitio la realizacion de diferentes
proyectos en sectores como mineria e infraestructura, destacando Sociedad Minera
Cerro Verde (US$ 479 millones), Edegel (US$ 225 millones) y Odebrech Pert (US$
172 millones).

Para el 2007 se vio una ligera variacién menor en la inversion bruta siendo de 38.2%
debido a la construccion y ampliaciones de planta, compra de maquinaria y equipos
que se realizaron en distintas empresas y sectores tanto publicas como privadas. Como
son la ampliacion de la planta Backus en Lima, Lambayeque y Arequipa, ampliacion
de la refineria de Cajamarquilla, para incrementar la produccion de zinc, ampliacion
de la planta de Atocongo de Cementos Lima. De igual manera los altos montos de
inversion de Telefénica del Peru, América movil y banda ancha, lideraron la inversion
en el pais en el sector transporte y comunicaciones. Por otro lado, destaco la inversion
de Essalud y de empresas publicas, acompafiado de la inversion en obras publicas de

parte de los gobiernos regionales y locales.

Para los siguientes afios se observaba que la inversion seguia manteniendo una
variacion minima, sin embargo, para el afio 2009, se experimentd una recesién enorme,
marcado principalmente por la crisis internacional, debido a esto, la inversion privada

descendié paulatinamente, a causa de que muchos agentes econémicos postergaron
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una serie de proyectos, haciendo que el ratio de inversion de los agentes privados
respecto al producto descendio de 21.5% en el 2008 a 17.7% para el 2009.

Posteriormente habria una recuperacion en la inversion bruta ya que para el 2010 hubo
un incremento de 45.5% en razon al afio anterior (2009) Ilegando a significar un monto
de US$ 36,260.48 millones. Para los siguientes afios (2010 al 2019) se observé una
tendencia a la baja, sin embargo, nuevamente para el afio 2020 se veria una variacion
negativa de -21.6%, debido principalmente a la paralizacion temporal de varios
proyectos durante el primer semestre del afio. (Banco Central de Reserva del Peru,
2022)

3.2.3. Gasto Publico

En los altimos afios, el estado ha cambiado la tonica del Sistema Nacional de Inversion
Publica al Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones. En
esa linea, el campo normativo se modifico especialmente para dotar de un nuevo

desarrollo a todo el proceso de inversion pablica del pais.

Asi mismo, es importante que todo funcionario o servidor publico entienda que cuando
hace una inversion publica esta debe desarrollarse a partir de dos aspectos: aumentar
la capacidad de produccion de bienes y servicio y que la inversion debe de impulsar

un desarrollo tanto econ6mica como socialmente.
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Figura 10

Gasto Publico Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 — 2020
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Fuente: Elaboracién propia

Como se observa en la imagen anterior en gran parte de los ultimos afios el gasto
publico tuvo una variacioén porcentual positiva, a excepcion de un afio (2004) que a
pesar de que destacaron inversiones orientadas al mantenimiento y rehabilitacion de
carreteras (s/ 773 millones) y la orientada a la mejora de infraestructura educativa (S/
190 millones) no bastaron para que la variacién porcentual de gasto publico (-
0.0004%) sea positivo. Para inicios de la década del 2000 ingresamos con un 6.6% de
variacion porcentual en comparacion del afio anterior, esto debido a una posicion mas
austera en este gasto, especialmente desde el cuarto trimestre del afio. En donde se
observaron grandes proyectos por parte del estado como la rehabilitacion y expansion
de la infraestructura vial, programa de rehabilitacion de transportes y el proyecto del

corredor vial interoceénico.

Para los afios siguientes se observd una variacién alta en razén al afio 2000 teniendo
variaciones de 24.4% en el 2003 hasta 21.2% en el 2007, afios en donde se pudo
observar la variacion anual mas alta, los principales proyectos que protagonizaron el

alto gasto publico fueron la rehabilitacion y mejoramiento de carreteras (S/. 1 052
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millones) por parte del Ministerio de Transportes y Comunicaciones y de los
Gobiernos Regionales; la infraestructura de distribucion de energia (S/. 106 millones)
realizado por el Ministerio de Energia y Minas; saneamiento (S/. 78 millones);
proyecto de emergencia social productivo (S/. 155 millones) por Ministerio de Trabajo,

entre otros.

Posteriormente, se observo una disminucion en los porcentajes de variacion para los
afios siguientes, en donde para el afio 2008 llego a 15.3% y cerrando el 2020 con una
variacion de 5.5% en este ultimo estuvo caracterizado por el estancamiento de
proyectos relacionados a la Reconstruccion con Cambios y otros proyectos de interés
nacional durante el primer semestre del afio, no obstante se observo una recuperacion
para el segundo semestre, representado por proyectos ligados a la reconstruccion del
norte, proyecto Arranca Peru y de respuesta frente al COVID-19. (Banco Central de
Reserva del Perd, 2022)

3.2.4. Exportaciones Netas

En las ultimas décadas la exportacion en el Per( ha tenido un crecimiento sostenido,
debido a que cada vez los proveedores nacionales son mas conocidos
internacionalmente como pieza clave en soluciones empresariales especializadas,
competitivas, innovadoras y orientadas a las necesidades de sus clientes. Per( se
caracteriza por ser un importante exportador de cobre, seguido de productos agricolas
como la quinoa, esparragos, uvas etc. Asi mismo entre los principales productos de

importacion tenemos aceites crudos de petréleo y productos electronicos.
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Figura 11

Exportaciones Netas Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 — 2020
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Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la imagen anterior la variacion de las exportaciones netas estuvo
marcada por cambios abruptos en el transcurso de los afios. Para el afio 2000 las
exportaciones alcanzaron un monto de 6954.91 millones US$ protagonizado por la
exportacion de harina de pescado, exportaciones no tradicionales, cobre, petréleo
crudo y derivados. Sin embargo, para este afio las importaciones fueron mas altas,
provocando asi que las exportaciones netas tuvieran una caida del 35.4% en razon al
afio anterior representado por la compra de materias primas y los bienes de consumo
destacando los receptores de TV, automoviles, radiorreceptores, equipos de
telecomunicaciones y otros. De igual forma destacaron combustibles, lubricantes,
materias primas para la agricultura, insumos para la industria. Siendo nuestro mayor
socio Estados Unidos de América que explico el 29% de nuestro comercio exterior.

Para el afio 2002 se experimentd una disminucion relevante, siendo de 279.6%, una de
las caidas mas grandes de los ultimos afios debido a que las importaciones nuevamente
fueron mas altas que las exportaciones. Siendo las exportaciones tradicionales y no
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tradicionales las que tendrian un aumento en razon al afio anterior. Debido a esto los
precios promedios de las exportaciones se incrementaron en 3.7% Yy el volumen en
5.0%. Por otro lado, las importaciones sumaron un total de 7392.79 millones US$
asociada al dinamismo de la demanda interna y la activacion de la economia,
principalmente para el segundo semestre del afio. Siendo los insumos de industria de
combustibles y materiales de construccion los principales. Donde nuevamente Estados

Unidos fue el primer socio comercial, seguido por Reino Unido.

Para los afos siguientes tuvimos porcentajes superavitarios de 175.9% en el afio 2003
y 239.1% para el afio 2004, siendo estos, dos de los tres porcentajes de variacién mas
altos de los ultimos afos, en donde serian protagonistas las exportaciones tradicionales
(principalmente minera, agropecuarios, quimicos y joyerias). Para los afios posteriores
se observa que de igual manera los porcentajes tenian tendencia al alza, sin embargo,
para el afio 2014 nuevamente se volvia a sufrir una disminucion relevante en las
exportaciones netas. Siendo de -399.2% en razon al afio anterior, marcando el mas bajo
del periodo estudiado. Donde el monto de las importaciones fue de 41042.15 millones
US$ y las exportaciones de 39,532.68 millones US$. Teniendo una balanza comercial
con un registro de déficit (1,509.47 millones US$). Esto estuvo explicado debido a la
caida continua de términos de intercambio del 2014. La exportacién para este afio se
debio a bajas cotizaciones de materia prima, mientras que las cantidades exportadas
bajaron ante problemas puntuales de oferta del sector primario. Las exportaciones
tradicionales cayeron en 12.3% en especial los embarques mineros como el cobre (-
9.6% precio y -9.5 volumen) y combustible (-13.4%). A nivel de destinos China fue
nuestro principal mercado recibiendo el 18.3% de las exportaciones totales, sin
embargo, los embarques a este pais se contrajeron, especialmente en cobre y harina de
pescado. Por otro lado, las importaciones para el afio 2014 se contrajeron en relacion
al afio anterior tanto a precios como a volumenes, donde se observd menos compra de
insumos (-3.6%) combustibles (-10.8%) y de bienes de capital (-5.5%).

Por ultimo, para el 2017 se observé una cifra superavitaria siendo de 243% en razén
al afo anterior en donde el monto por importaciones (38,722.08 millones US$) fue
superado por las exportaciones (45,421.59 millones US$) siendo estas ultima

representada por la mejor oferta de bienes (9.8%) y los mejores precios (10.6%) siendo
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este el crecimiento mas alto de los Gltimos seis afios. Asi mismo los sectores de mayor
crecimiento fueron hidrocarburos (51%), pesca (31%) y mineria 25%; teniendo como

principales destinos paises asiaticos.

Para el afio 2020 las exportaciones disminuyeron en un 20.1% la mayor contrsccion
que se orbservo desde el afio 1951, todo explicado por la reduccion de embarques de
productos tradicionales (-17.7%), productos no tradicionales (-1.5%) y de los servicios
exportados (-56.3%) todo esto resumido en la contraccion de la demanda global a
causa de la pandemia, la paralizacion de actividades consideradas por el gobierno
como no esenciales y el cumplimiento de protocolos sanitarios. De igual manera la
importaciones se contrajeron en un 15.7% explicado por la reduccion de compras de
consumos duradero, bienes de capital, insumos, y la menor demanda de servicios

importados. (Banco Central de Reserva del Perd, 2022)
3.3. Riesgo Pais
3.3.1. Indice Embi

El PerG sufrié una calificacion de riesgo pais muy cambiante durante las Gltimas
décadas, esto debido a que para inicios de la década del 2001 saliamos de una crisis
economica y financiera. Para los cuales los gobiernos posteriores tenian una tarea
ardua para poder mejorar el panorama economico, ya que fue en estos afios en donde
calificdbamos con una ponderacion que era de las mas elevadas de américa latina.
Posteriormente con el transcurrir de los afios y los gobiernos entrantes, para el cierre
de la década del 2010 el Peru figuraria con una evaluacion baja, en comparacion con

los paises de la region.
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Figura 12
Diferencial de Rendimientos del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG) — Puntos Basicos —

Peru — Periodo 2000 — 2020
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Fuente: Elaboracién propia

A inicios de la década del 2000 el Pert estaba en plena transicion de gobierno para lo
cual el Riesgo pais estaba en los puntos basicos mas altos de las tltimas décadas, esto
debido a que el panorama interno era desfavorable tanto en el plano econémico como
politico, la conducta irresponsable del Gobierno anterior junto con el impacto
inesperado de choques externos deterior6d significativamente la confianza de los
agentes economicos, afectando la inversion y propiciando el estancamiento
economico. En este escenario, la calificadora de riesgo Fitch Inc., decidié modificar
sucesivamente la percepcion de las calificaciones de la deuda soberana en moneda
extranjera del Peru, ubicandola bajo credit watch negative. Ante estos desarrollos, la
percepcion de riesgo pais (medida como el diferencial del rendimiento entre los bonos
Brady peruanos y el bono del Tesoro norteamericano) aument6 considerablemente.
Asi, por ejemplo, entre fines de noviembre del 2000, este diferencial practicamente se
duplicd, incrementandose en 576 puntos basicos. La evolucion de estos indicadores

afecto en definitiva el costo del financiamiento externo de los bancos y las empresas
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peruanas, lo cual finalmente termind reflejandose en una tasa de interés mas alta en el

mercado local. (Banco Central de Reserva del Pert, 2020)

Para el 2007 el Per( alcanzo un riesgo pais mas bajo en las Gltimas décadas, llegando
a 138 puntos basicos esto gracias a un manejo eficiente de las cuentas corrientes, baja
y estable inflacion, bajo desempleo y un manejo eficiente del déficit fiscal sumandose

una buena estabilidad econdmica.

Para los proximos afios el Riesgo Pais se mantuvo de manera estable estando a pocos
puntos bésicos de diferencia del registrado en el afio 2007. Teniendo como punto mas
cercano por debajo en el afio 2019. Llegando a tener el riesgo pais mas bajo de américa
latina para abril del ese afio. Donde segun el BCRP el riesgo pais era casi la cuarta

parte del promedio regional.
3.4. Capitalizacion Burséatil BVL

La bolsa es un mercado donde los inversionistas realizan operaciones de compra-venta de
valores como acciones, bonos, papeles comerciales, etc., siendo estas transacciones
realizadas por intermediarios especializados generalmente sociedades agentes de bolsa.
Los mercados burséatiles son organizados, reglamentados y transparentes, para que las
operaciones sean efectuadas con absoluta confianza. Dentro de ellos podemos encontrar
diferentes indicadores como son los indices Bursétiles. La bolsa de valores de lima es una
empresa privada que facilita la negociacion de valores inscritos en ella, ofreciendo a los
inversionistas los servicios, sistemas y mecanismos adecuados para invertir de manera

justa, competitiva, ordenada, continua y transparente. (Bolsa de Valores de Lima, 2022)
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Figura 13

Capitalizacion Bursétil Bolsa de Valores de Lima — Variacion Porcentual Anual — Periodo 2000 — 2020
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Fuente: Elaboracion propia

La Capitalizacion Bursétil de la BVL tiene por concepto:

“Valor de mercado de una empresa que tiene sus valores inscritos en la BVL. La
capitalizacion bursatil sirve para medir el tamafio de un mercado bursatil, a partir de la
suma de las capitalizaciones bursatiles de todas las empresas inscritas” (Bolsa de Valores

de Lima, 2022).

Las variaciones de la capitalizacion burséatil pueden ser explicadas por los siguientes

factores:

Como se puede observar en la figura mostrada, la capitalizacion bursatil de la Bolsa de
Valores de Lima tuvo una variacion porcentual diversamente fluctuante, debido
basicamente que esta depende del nimero de acciones de las empresas listada en la Bolsa

y la variabilidad de sus precios, ademas de otros factores de confianza empresarial.
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Para el afio 2000 la Bolsa de Valores de Lima presentaba una capitalizacion de 509477.2
millones de soles, teniendo asi una variacion porcentual positiva de 2.2% con respecto al
afio anterior. Sin embargo, para el proximo afio 2001, se observa como la Capitalizacion
Bursatil tuvo un caido de -11.4%, esto fue provocado principalmente por los menores
volumenes de capital transado, y la crisis social en el pais vecino de Argentina, la cual

produjo la renuncia de su ex presidente Fernando De la Rua.

A partir del afio 2002 la Capitalizacion Bursétil de la Bolsa de VValores comenzd a presentar
variaciones porcentuales positivas durante seis afios consecutivos, producto basicamente
de los incrementos en el sector minero, servicios pablicos e industriales, la cual favorecid
a la Bolsa de Valores de Lima a pasar de una capitalizacion bursatil de 496 641.4 millones
de soles en el 2002 a 3 577 868.2 millones de soles al 2007, representando una variacion
porcentual de 620.4%.

Para el afio 2008, la capitalizacion bursatil de la Bolsa de Valores de Lima tuvo una caida
abrupta de -12.8% en comparacion con el afio anterior, la cual fue dada producto de la crisis
financiera internacional, que produjo que se redujeran las expectativas de consumo en el
mercado tanto interno como externo. A su vez esto provoco que la capitalizacion bursatil
pasara de 3 577 868.2 millones de soles en el 2007 a 3 119 350.98 millones de soles en el
2008; este panorama se mantuvo para el afio siguiente (2009) con una variacién porcentual
de -6.1%.

Durante el afio 2010, la capitalizacion bursatil pudo mostrar un cambio positivo en sus
cifras, luego de la recuperacion de la crisis financiera del 2008, las economias se pudieron
recuperar y el oferta y demanda de bienes y servicios aumento, lo que produjo que las
empresas tuvieran mayores ventas y por consecuente regresara la estabilidad econémica de
estas, manteniendo asi una rentabilidad atractiva para los comerciantes en la bolsa de
valores. Durante este afio la capitalizacion bursatil crecioé en un 37.2% con especto al afio

anterior.

Para los afios siguientes del 2011 al 2015 la capitalizacion bursétil se fue reduciendo
paulatinamente, mostrando recuperaciones a partir del afio 2016 y 2017, en la cual crecio

10.9% y 26.5% respectivamente, a pesar de la incertidumbre por el afio electoral que se
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vivia 2016 y los problemas politicos del afio 2017, la capitalizacion bursatil reacciono de

forma indiferente a estos acontecimientos mostrando los crecimientos ya mencionados.

Para el periodo del 2018 al 2020, comenzé una etapa decreciente para la capitalizacion
bursatil de la Bolsa en la que en el 2018 hubo varios desplomes en Wall Street, la cual se
extendio al resto de mercados durante ese afio, provocando una variacion porcentual de la
capitalizacion bursatil de la bolsa de valores de solo 12.5% (comparado con la del 2017 de
26.5%). Para el afio 2019 la variacion porcentual fue de -2.7% explicado por conflicto
comercial de Estados Unidos y China. Y finalizando por el afio 2020 en la que a
consecuencia del Coronavirus (COVID-19) y la inevitable recesion mundial la
capitalizacion bursatil decayd en -2.6% pasando asi de un valor de 6 155 378.32 millones
de solesenel 2019 a5 996 613.21 millones de soles en el 2020. (Bolsa de Valores de Lima,
2022)

3.4.1. Indice General e Indice Selectivo BVL

Los indices bursatiles son indicadores que miden el comportamiento del mercado
bursatil, los cuales sirven para realizar comparaciones de los rendimientos alcanzados
en un periodo de tiempo. Cada uno de estos indices cuentan con caracteristicas

especificas de capital, liquidez, monto de negociacion entre otras.
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Figura 14

indice General e indice Selectivo Promedio Anual — Periodo 2000 — 2020
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Fuente: Elaboracion propia
Nota: Los rendimientos de los indices estan expresados en miles de soles.

Como se puede notar en la anterior figura en los ultimos afios ambos indices tanto el
indice General BVL y el indice Selectivo BVL muestran un comportamiento similar
esto es debido a que ambos indices se ven afectados por los mismos repercusiones
tanto politicas, sociales, economicas, entre otras; estas variaciones de sus rendimientos

pueden ser explicados por los siguientes hechos.
3.4.2. Afo 2000 - 2001

Para el final del afio 2000 luego de tres meses de descensos consecutivos la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) cerro diciembre con resultados mixtos, como el alza de varias
jornadas por mayor demanda de las acciones, que se encontraban a precios bastante
bajos. Sin embargo, este comportamiento fue acompafiado de menores volimenes de
negociacion respecto a noviembre, lo cual es caracteristico a las Bolsas en épocas

navidefias.

Para este afio también resalto la decisién de la Reserva Federal de los Estados Unidos

(FED) de no incrementar la tasa de los fondos federales (tasa interbancaria), con el
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objetivo de mantener la inflacion dentro del rango meta. Sin embargo, las Bolsas de
Nueva York se desplomaron debido a una advertencia hecha por el Comité Monetario,
de que un rapido enfriamiento de la economia podria desembocar en una aguda

desaceleracion de la economia norteamericana.

Un factor favorable para la BVL, fue la presentacion del plan de Gobierno de transicién
ante el congreso realizada en diciembre, en la cual el Presidente de Consejo de
Ministros, Javier Prez de Cuellar, indico que si bien en ocho meses no se cambiaria
totalmente la situacion econdmica heredada el gobierno anterior, se trata de estabilizar

los mercados, generar empleo y sanear la situacion econémica del pais.

Por otro lado, en el ambito financiero, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
anuncio un mayor apoyo financiero para el Gobierno peruano desembolsando a este
un monto de US$ 80 millones, correspondiente a un préstamo aprobado con el objetivo

de contribuir a la reforma del sistema fiscal del pais.

Para el siguiente afio (2001) los rendimientos de la Bolsa de Valores de Lima fueron
ligeramente menores, sin resaltar algin cambio significativo. (Bolsa de Valores de
Lima, 2000)

3.4.3. Ao 2002 -2007

Durante el ultimo mes del afio 2002, la Bolsa de Valores de Lima experimento
crecimientos en sus principales indices, registrando el indice general un alza de 1.38%,
en tanto que el indice selectivo se increment6 en 1.63%.

Por este motivo, en el 2002 la BVL se convirtié en una alternativa mas rentable a
comparacion de otras opciones en el sistema financiero, dado que el indice General, el
cual mide el rendimiento de las acciones mas negociadas en la Bolsa peruana, alcanzo
una ganancia de 18.3%, mientras que el indice Selectivo obtuvo un rendimiento de
15%. Dados estos resultados, el mercado bursatil peruano alcanzo a figurar entre las
bolsas méas rentables del mundo, ya que en la mayoria de bolsas prevalecié la
incertidumbre generada producto de los escandalos de grandes empresas como Enron
y WorldCom, asi como los rezagos crisis financiera .COM, que genero perdidas en

muchos indices bursétiles.
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Dentro de las acciones mas negociadas del BVL destacan: FERREYC1, BUENAVC1,
BVN y ATACOIL, esto debido principalmente a la recuperacion en la cotizacion de

metales basicos.

Este panorama de crecimiento se mantuvo durante los proximos afios hasta el 2007
producto de la confianza de los inversores en los rendimientos de la Bolsa de Valores
de Lima, obteniendo un monto de 19389.37 millones de soles en el indice general al
afio 2007. (Bolsa de Valores de Lima, 2002)

3.4.4. Ano 2008

A pesar de que en el afio 2008 la evolucion de la economia peruana se mantuvo
creciente, el mercado bursatil peruano, y en general todos los mercados bursatiles del
mundo, se vieron afectados por el fin de la burbuja inmobiliaria norteamericana, que
origino una crisis financiera internacional. Esta situacion afecta de manera particular
a nuestra bolsa (predominante por la minera), al generarse un derrumbe de los precios

de los metales basicos a nivel internacional.

La BVL que venia de una fase expansiva desde el afio 2003, alcanzando sus tasas mas
altas de rendimiento en el afio 2006; registro en el 2008 perdido en sus principales
indices, en el cual el indice General BVL cerrd el afio con una pérdida acumulada de
59.8%, ademas tanto el indice Selectivo BVL como el IS Pert 15 descendieron 59.7%
y 59.5% respectivamente.

A nivel internacional, en Norteamérica el promedio Dow Jones mostro una perdida
33.8%, en Europa la bolsa de Londr