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e ha centrado la atencion en el impacto que

tienen las fluctuaciones de los precios de las

materias primas sobre las principales varia-
bles macroecondmicas, en especial en los efectos
prociclicos que tienen en aquellos paises expor-
tadores de minerales. En el corto plazo, muchos
paises han implementado un conjunto de medidas
de politica contraciclicas con el fin de enfrentar los
efectos sobre variables primordiales como el PBI y
la inflacion.

Por otro lado, también existe una preocupacion
por sus posibles efectos a largo plazo, debido al
estrecho vinculo entre los precios de las materias
primas yla inversion privada. Un canal de transmi-
sion clave es a través de su impacto sobre el retorno
esperado y el riesgo de los proyectos de inversion.
Asi, algunos estudios encuentran una estrecha rela-
cion entre los precios de las materias primas y el
ciclo de inversién, no solo en el sector de extrac-
cion de minerales sino también, en particular, en
los sectores de construccion e infraestructura. Por
ello, estos ciclos de precios tendrian un impacto
relevante sobre la formacion de capital y el producto
potencial de una economia.

En el caso del Pert, con datos a 2016, el sector
de mineria representa un 13,8 por ciento de la
produccion total de la economia, mientras que las
exportaciones mineras, un 58,8 por ciento de las
exportaciones totales. Por eso, las grandes fluctua-
ciones en los precios de materias primas como el
cobre y el oro podrian tener impacto en las deci-
siones actuales de produccion y exportacion y en la
inversién en nuevos proyectos que permita expan-
dir la capacidad productiva y exportadora futura.

EVOLUCION RECIENTE DELA
INVERSION PRIVADA EN EL PERU

Durante el afio 2016, la inversion privada dismi-
nuyd 5,9 por ciento, la mayor caida desde la Gran
Crisis Financiera de 2008 y acumul6 una caida de
12 por ciento desde 2013. Ultimamente, la caida
de la inversion estaria asociada en principio a una

contraccion de la inversion en el sector minero
luego de la finalizacion de varios grandes proyectos.
En el caso de otros sectores, la inversion en infraes-
tructura también se vio afectada como reflejo de
problemas en la ejecucion de estos proyectos.

Si consideramos una perspectiva de largo plazo,
durante el ciclo de aumento de precios de las mate-
rias primas entre 2010 y 2011, la inversién privada
se incrementd en 27,9 por ciento, mientras que en
el ciclo de caidas de precios entre 2013 y 2016, la
inversion privada se redujo en 5,8 por ciento. Asi-
mismo, en el Grafico 2 se observa la relacion entre
los términos de intercambio y la inversion privada.
Utilizando datos anuales desde 1950, se estima que
un aumento de un punto porcentual en la tasa de
crecimiento de los términos de intercambio en un
determinado afio aumentaria el crecimiento de la
inversion privada aproximadamente en promedio
0,52 puntos porcentuales en el mismo afio.

A continuacion, en el Grafico 3 se observa que
existe cierta persistencia en el impacto delos precios
de las materias primas sobre la inversion, donde un
incremento tanto de los términos de intercambio
como de los precios de exportacién muestra una
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CUADRO

I Correlaciones dindmicas entre inversién privada
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B PRECIOS DE EXPORTACION

correlacion positiva hasta en un afo en adelante.

Por ello, luego de observar una recuperacioén
de los precios de los metales en el periodo mas
reciente, se espera un impulso en la dindmica de la
inversion privada, dado que la mayor rentabilidad
esperada en dicho sector generaria mayores incen-
tivos para realizar la exploracion en proyectos que
se encuentran actualmente en espera.

LOS PRECIOS DE LOS METALES Y

EL RITMO DE EJECUCION DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION PRIVADA
Desde una perspectiva tedrica, el ritmo de ejecu-
cion de los proyectos de inversion depende de las
expectativas sobre la rentabilidad futura de la inver-
sién. Basado en ello, se realiza una evaluacion del
impacto de las fluctuaciones de los precios de los
metales, principal materia prima de exportacién
del Perd, en el ritmo de ejecucion de los proyectos
de inversion privada'. Para esto se utiliza una base
de datos a nivel de proyectos de inversion, reco-
pilada por el BCRP, con informacion de las notas
de prensa y entrevistas a empresas.” Se explora la
decision de cancelar, completar o retrasar un pro-
yecto de inversion respecto a la fecha de término
inicialmente anunciada.

Impacto sobre la probabilidad de demora
en los proyectos de inversion
(En porcentajes)

Otros sectores Total

Sector minero
1 Var, % de precios de metales -0,22* -0,69* -1,76*

2 Volatilidad de precios de metales -0,55* 0,18* 0,16

3 Volatilidad en periodos de caida 0,36* -0,89 0,51
de precios de metales

4 Conflictos sociales 0,02* -0,16* 0,07*

5 Participacién extranjera 1,6e-5* 1,3e-4 5,8e-5*

6 Financiamiento total del proyecto

-1, 7e-3* 6,3e-6 -3.6e-3

* INDICA QUE LOS COEFICIENTES SON ESTADISTICAMENTE SIGNIFICATIVOS AL 95% DE CONFIANZA.

El ejercicio considera un modelo de panel logit
para calcular los determinantes de la decisién de
retrasar un proyecto de inversion que se encuentra
en etapa de implementacion. Estos incluyen varia-
bles asociadas a los precios de los metales, tanto
en tasas de crecimiento como en medidas de vola-
tilidad. Asimismo, también se incluyen variables
de control tales como la incidencia de conflictos
sociales, el tamano de los montos de inversion en
cada proyecto, la participacion de financiamiento
externo, entre otros.

Los resultados muestran que, tanto la tasa de
crecimiento como la volatilidad de los precios de
los metales afectan la revision de los proyectos de
inversion que inicialmente estaban confirmados
hacia la categoria de proyectos sin confirmar. Un
aumento de 10 por ciento de los precios de las mate-
rias primas reduce la probabilidad de proyectos sin
confirmar en 2,1 puntos porcentuales. Si solo con-
sideramos los proyectos del sector minero, el efecto
en esta probabilidad es de 2,3 puntos porcentuales,
ligeramente mayor a la muestra total de proyectos
en todos los sectores de la economia.

En cuanto a aquellos proyectos que ya se encuen-
tran en fase de implementacion, la posibilidad de
demoras en su ejecucion también se encuentra
asociada a los precios de los metales. Un incre-
mento en dichos precios aumenta la rentabilidad
esperada de los proyectos mineros, a través de un
efecto directo en los ingresos esperados o a través
de efectos de propagacion a otros sectores, debido
al uso de servicios tales como mayor requerimiento
de infraestructura o electricidad, por ejemplo, por
parte de la mineria.

Los resultados de las estimaciones en el Cuadro
1 muestran que un aumento de 10 por ciento de
los precios de las materias primas reduce la pro-
babilidad de demoras en la ejecucion de inversion
del sector minero en 2,2 puntos porcentuales. Con

! Paramayor detalle sobre la metodologia utilizada, ver Gondo, R., Vega, M. “The dynamics of investment projects: Evidence from Peru”. Journal of International Money and
Finance. (2017, forthcoming).
2 Agradecimientos a Liliana Alanya por la base de datos de proyectos de inversion.
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GRAFICO 4 I Funcién de densidad acumulada de proyectos de inversion
por categoria
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ciento dela volatilidad del precio en épocas de caida
de precios de los metales aumenta la probabilidad
de demoras en 1,8 puntos porcentuales (suma de
la fila 2 y 3 del Cuadro 1). Incluso, para proyectos
de otros sectores de la economia se encuentra evi-
dencia de que un aumento de 10 por ciento en la
volatilidad de los precios de metales incrementan
los retrasos en 1,8 puntos porcentuales.

Otra dimension importante es considerar el
tiempo que demora en completarse un proyecto
de inversion. Para ello, se utiliza la metodologia
de competing risks propuesto por Fine y Gray
(1999)*, 1a cual considera tanto la posibilidad de
que un proyecto se complete o se cancele. Como
se observa en el Grafico 4, solo un 25 por ciento
de los proyectos del sector minero se completa-
ron al final de la muestra, mientras que en otros
sectores este numero asciende a alrededor de 30
por ciento.

Por otro lado, también se utilizan estas regre-
siones para realizar un ejercicio contrafactico
para analizar qué hubiera sucedido con el ritmo
de ejecucion de los proyectos de inversion en un
escenario donde no hubiera existido una caida
marcada y persistente en los precios de las materias
primas. Para la muestra total, el escenario base, que
implica una caida de 26 por ciento en el margen
de los precios de los metales, muestra que solo el
20 por ciento de dichos proyectos se hubieran ter-
minado de implementar en un periodo menor a 4
afos. Sin embargo, si no se hubiera dado esta caida
de precios, el porcentaje de proyectos de inversion
que hubieran iniciado operaciones en un plazo
menor a 4 aflos aumentaria a 40 por ciento aproxi-
madamente.

Si el nuevo ciclo de aumento de precios de mate-
rias primas continda (en particular, el de los
metales), esperariamos una mayor velocidad en
el ritmo de ejecucion de los proyectos de inversion
que se encuentran en fase de implementacion,
asi como un menor tiempo para completar este
proceso e iniciar operaciones, tanto en el sector
minero como en otros sectores. Esto se reflejaria
en una recuperacion en los montos de inversion
agregada y en la capacidad productiva del pais ya
que ampliaria el stock de capital.
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3 Fine and Gray. “A Proportional Hazards Model for the Subdistribution of a Competing Risk". Journal of the American Statistics Association; 1999; 94: 496-509.
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