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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene por finalidad determinar la influencia de las
variables econdmicas en la Inversion Extranjera Directa en el Peru en el periodo 2003-2013.
Para desarrollar el trabajo utilizamos un modelo explicativo, identificando como variable
dependiente la inversion extranjera directa (IED) y como variables independientes, el
Crecimiento del Mercado Interno (representada por el Producto Bruto Interno per cépita), la
trayectoria exportadora (representada por las exportaciones per capita), la necesidad de
reforzar inversiones anteriores (representada por las inversiones rezagas), y la estabilidad
econdmica, representada por la tasa de inflacion. Cabe resaltar que todas las variables han sido
trabajadas en su expresion econométrica para poder considerar sus respectivos valores dentro
de un periodo de tiempo especifico. Se determiné el grado de asociacion de cada variable con
la inversion extranjera directa utilizando un modelo de regresion lineal, ya que es la técnica
mas conveniente para buscar la relacion existente entre las variables de estudio a partir de la
muestra con la que se cuenta. Se aplico una estrategia de ajuste progresivo del modelo, hasta
encontrar un modelo estadisticamente valido (sin autocorrelacion, sin heteroscedasticidad, ni
colinealidad) y ajustado a la teoria econémica (lo cual se evidencia en los signos adecuados)
con lo cual las variables independientes explican en un 0.63% a la variable dependiente,
siendo este el modelo de la tasa de crecimiento. Por tanto, concluimos que se acepta la
hipétesis planteada porque una parte razonable del incremento de la IED es por el crecimiento
de las variables independientes consideradas. Este resultado satisface los objetivos de estudio
ya que corrobora no solo que las determinantes econdmicas influyen en la IED sino que se
tiene coeficientes estadisticamente significativos.

Palabras clave: IED, Crecimiento de Mercado, Inflacién, Exportaciones, Modelos

estadisticos.



I. INTRODUCCION

En este trabajo se busca determinar la influencia de las determinantes econémicas en la
captacion de Inversion Extranjera Directa (IED), en el periodo 2003-2013. Esto es de
importancia para el Per( porque se hace evidente que desde que comenzaron a ingresar
ingentes montos de IED a nuestro pais comenzé a crecer el PBI en forma sostenida, esto
corroboraria la hipétesis de Akinlo, 2004, que explora la relacion entre el ingreso de inversion
extranjera directa y el crecimiento. Sin embargo, probar la influencia de la IED en el
crecimiento del pais no es el objetivo de esta tesis, damos esto por un hecho, aunque tal vez en

otros paises y otros contextos la IED no sea beneficiosa para el desarrollo.

Para el caso particular del Per(, la pregunta de investigacion es ¢cual es la influencia de la
estabilidad econdmica, de la mejora de la capacidad adquisitiva, del interés de los empresarios
extranjeros que anteriormente han realizado inversiones en el Pert de fortalecer su posicion
competitiva y de la capacidad exportadora, en la captacion de inversion extranjera directa de

las empresas transnacionales?

Por ello el objetivo general es determinar la influencia de las variables que resultan atractivas
para que el Per( reciba Inversion Extranjera Directa y de ese modo establecer las
modificaciones que se debe hacer para garantizar que se siga recibiendo la IED, la cual de
acuerdo a Akinlo, 2004; Alfaro et al., 2004 and 2010; Batten and Vo, 2009; Blomstrom et al.,
1998; Borensztein et al., 1998; Carkovic and Levine, 2005; Choong et al., 2010; Chudnovsky
and Lépez, 2007; Hermes and Lensink, 2003; Nunnenkamp, 2004; Obwona, 2001; Saggi,
2000; Shen et al., 2010; Wang and Wong, 2009; Zhange, 2001, incide en un mayor

crecimiento de los paises receptores.

La revision de la literatura, se centro en la definicion y andlisis de las relaciones entre el tema
de la inversion extranjera directa y sus determinantes economicas, se reviso las tendencias

historicas de dichas variables en el Peru y Latinoamérica. También se reviso las teorias de
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Dunning (1992) sobre su enfoque ecléctico, y los trabajos de Gémez (2010), Araoz y Casas
(2001), Sarmiento (2011), Acosta (2005), entre otros que nos muestran como es la influencia
de la economia de un pais, con las captaciones de IED. Este trabajo retoma el modelo de la
investigacion realizada por Gomez, 2010, para el caso de Peru, a la luz del llamado enfoque
ecléctico de Dunning (1992) aunque se distancia en algunos elementos que se detallan en la
metodologia. En consecuencia, es importante preguntarse, para el caso peruano, ¢;cudl es la
influencia de los factores identificados por Dunning (1992) para lograr atraer flujos de
inversiones extranjeras hacia el Peri? Al margen de hacia qué sectores especificos se dirijan
las inversiones, lo que interesa es captarlas puesto que generan impactos deseables, tanto a
nivel macro como microeconomicos (spillovers como dicen los economistas), principalmente

en paises como el nuestro.

De lo anterior se formularon las hipdtesis que guian este trabajo donde se presume que los
flujos de IED captados por el Per( responden a la dindmica del crecimiento del mercado
interno, representado por el PBI percapita, del potencial exportador del pais, expresado por las
exportaciones percapita, de la estabilidad macroecondémica — expresada por la inflacién, asi
como por la voluntad de reforzar su propiedad y competitividad de empresas lo cual se refleja
en las IDE captadas en periodos previos, expresada en la IDE de afios anteriores. Por Gltimo
para la estimacion de los modelos se utilizd el programa E-VIEWS, mediante el modelo de
tasas de crecimiento. Antes de realizar las estimaciones se hallaron las variables explicativas,
obtenidas de las diferentes fuentes secundarias historicas, para su desarrollo.

1.1 El Problema de Investigacion

En esta investigacion, se analiza el periodo de tiempo 2003-2013 para obtener cuales son los
grados de influencia de las determinantes identificadas por Gémez (2010) que pueden afectar
la inversion extranjera directa de un pais. Se espera identificar los coeficientes econométricos
de influencia de las principales determinantes en la atraccion de la IED. Una aclaracion previa:
el término "determinantes de la IED" es una expresion que se usa generalmente en la
literatura, en especial en los estudios que utilizan el instrumental econométrico para detectar

factores asociados a los flujos de IED.



Problema General

¢Cuél es el grado de influencia de las determinantes econdmicas que atraen Inversion

Extranjera Directa hacia el Pert en el periodo 2003-2013?

1.2 Objetivos de la Investigacion

1.2.1 Objetivo General

Analizar el grado de influencia de las determinantes econdmicas que atraen Inversion Directa

Extranjera al PerG en el periodo 2003-2013.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analizar el comportamiento del PBly de la inflacién en el periodo 2003-2013y la

influencia que ejercen estas variables en la Inversion Directa Extranjera.

b) Analizar la trayectoria de las exportaciones en el periodo 2003-2013 y la influencia que

ejerce sobre la Inversion Directa Extranjera.

c) Analizar la trayectoria de la inversion extranjera directa en el Pert en el periodo 2003-
2013.

1.3 Justificacion de la Investigacion

La investigacion se articula con un conjunto de trabajos que evaltan las variables de
atractividad de la IED hacia los paises, sea en Per( (Araoz et al, 2001; Gomez, 2010), en
América Latina y en otras regiones del mundo. En el presente trabajo de investigacion se
identificara la importancia de un grupo de variables claves para atraer la inversion extranjera
directa al pais, dada su importancia como fuente de crecimiento de sectores claves de la

economia nacional y su ayuda al desarrollo econémico y social de nuestro pais, pues ofrece



ventajas en términos de recursos financieros, transferencia de tecnologia y mejora competitiva.
Teniendo en cuenta lo anterior, es fundamental saber qué explica a la inversion extranjera
directa, en particular nos interesa saber su dependencia de algunas determinantes econémicas.
Es precisamente en este sentido, en el que resulta relevante identificar y conocer los grados de
influencia de los elementos determinantes para la atraccion de IED, con el fin de identificar
aquellos aspectos que estan jalonando el ingreso de esos capitales y aquellas estructuras

facilitadoras de la IED, e incluso dinamizar ciertos mecanismos de atraccion de |IED.



Il. REVISION DE LITERATURA

2.1. MARCO TEORICO

2.1.1 Inversion Extranjera Directa en Latinoamérica

En las dltimas décadas, se ha instalado en diferentes ambitos de toma de decisiones la
conviccion de que la IED constituye un motor del desarrollo de las economias receptoras, tal
como sefialan Akinlo, 2004; Alfaro et al., 2004 and 2010; Batten and Vo, 2009; Blomstrém et
al., 1998; Borensztein et al., 1998; Carkovic and Levine, 2005; Choong et al., 2010;
Chudnovsky and Lépez, 2007; Hermes and Lensink, 2003; Nunnenkamp, 2004; Obwona,
2001; Saggi, 2000; Shen et al., 2010; Wang and Wong, 2009; Zhange, 2001, por diversas
razones, entre ellas que representa un aporte significativo para la modernizacion, el
incremento de la produccion y, en consecuencia, la creacion de puestos de trabajo. De acuerdo
con esta vision, atraer inversion extranjera directa ha sido un instrumento clave de la estrategia
de desarrollo de muchos paises, incluso, en ocasiones, considerando que la magnitud de la
inversion gue ingresa a las economias locales resulta mas importante que el tipo de inversion
recibida. También existe un consenso generalizado respecto de la importancia que reviste la
creacion de empleos de calidad para hacer participe a una proporcidn creciente de la poblacion

de los frutos del crecimiento econémico y del aumento de la productividad.

Durante la década de 1990, habrian sido mas relevantes en la IED los procesos de
privatizaciones, fusiones y adquisiciones, especialmente en América del Sur. (CEPLAN,
2013). En ese periodo, la mayor parte de la inversion no habria creado capacidades
productivas que fomentaran la expansion del empleo, sino que habria estado ligada a procesos
de reestructuracion de empresas, que se tradujeron en racionalizaciones y despidos de mano de

obra. No obstante, a medida que transcurrié esa primera etapa dominada por los cambios de



propiedad, fue creciendo de manera sostenida la participacion de los proyectos de inversiones

en diferentes sectores y regiones.

Se estima que las inversiones en nuevas plantas concentraron cerca del 60% de la IED que
ingreso a la region en el periodo comprendido entre 2003 y 2013, marcando una tendencia
creciente (al pasar del 50% de la IED en el periodo 2003-2007 al 70% en el periodo 2010-
2013). CEPAL (2006), en la investigaciéon Politica activa para atraer inversion extranjera
directa: experiencia internacional y situacion de América latina y el Caribe — Capitulo 11, en
dicho trabajo de investigacion se concluye que existe un cierto consenso sobre los beneficios
potenciales de la IED, pero hay divergencias sobre las posibilidades de apropiacion de ellos
debido a que no es un proceso automatico y su transferencia y absorcion dependera tanto de
las caracteristicas especificas de la inversion como de las particularidades del pais receptor. La
posibilidad que tienen los paises de aprovechar estos beneficios esta ligada a condiciones tales
como la formacion de la fuerza laboral, la competitividad de las compariias manufactureras
locales (y su capacidad para desempefiarse como proveedores de las empresas extranjeras) y la
existencia de aglomeraciones asociadas. Los paises receptores tienen el desafio de captar estos
beneficios ya que, de no mediar las condiciones necesarias, existe la posibilidad de que la
empresa extranjera se transforme en una “isla” en el pais y que solo una fraccion de los
beneficios se transfiera a la economia local. Segin Gémez (2010), “A nivel mundial, desde la
ultima década del siglo pasado, principalmente en los paises del primer mundo, el volumen de
la Inversion Directa Extranjera —IDE- ha tenido un ritmo muy acelerado de crecimiento, en los
paises en vias de desarrollo, si bien el volumen no es muy importante, el flujo de IDE ha
crecido de manera muy acelerada en los dltimos afios, siendo los principales receptores,

especialmente los paises del oriente asiatico”.

Asi en 1998 llegaron a América Latina 72 mil millones de ddlares, 15% de ellos a México y
otro 15% a Centro América. El 70% restante se repartid entre los demas paises de América
Latina. Para el Peru en el afio 2000 Conite registraba un stock de inversion extranjera directa
de US$9,746 millones, monto pequefio en comparacion con otros paises pero que signific un

gran salto desde los 45 millones de dolares de IED registrados en 1990.



2.1.2 Inversion Extranjera Directa en Peru

El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) reportd para el afio 2013 un flujo de US$
10,172 millones de inversion extranjera directa, monto inferior en US$ 2,067 millones al

importe obtenido en el afio 2012, explicado principalmente por las reinversiones y los aportes
de capital (BCRP, 2013).

Figura 1: Flujos de Inversidon Extranjera Directa (Millones de ddlares)
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Fuente: BCRP. Reporte de Inflacién Diciembre 2013.

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de inversion extranjera como aportes al capital alcanzé
los US$ 22,614.74 millones.



Figura 2: Saldo de Inversion Extranjera Directa como aportes al Capital
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Fuente: BCRP. Elaboracion Pro inversion (2015)

restante como ilustra la figura 3, (Pro inversion, 2015).

Por otro lado, el Per( concentra el interés de pocos paises como destino de inversiéon, es el
caso de Espafia que aporta el 20 por ciento de los flujos, seguido por el Reino Unido (19%),
EE.UU. (14%), mientras que los Paises Bajos (7%), Chile (6%), Brasil y Colombia (5% cada
uno), Panama y Canada (4% cada uno), México (2%) y otros pocos aportan el 14 por ciento

Figura 3: Principales paises inversores en territorio peruano

Segun sus saldos de IED a Diciembre de 2013
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Fuente: BCRP. Elaboracion Pro inversion (2015)



En sintesis, Espafia, Reino Unido y los Estados Unidos de América son las principales fuentes
de aportes de capital hacia el PerQ, los cuales explican el 52.82% del saldo a diciembre de

2013, mientras que los 10 primeros paises originan el 85.80% del saldo acumulado.

Los principales inversionistas que efectuaron movimientos de capital, a través de aportes o

adquisicion de acciones, en el periodo 2009-2013, son los siguientes (cuadro 1):

Cuadro 1: Principales empresas inversionistas en territorio peruano.

INVERSIONISTA PAIS SECTOR
TELEFONICA LATINOAMERICANA HOLDING, S.L. ESPANA COMUNICACIONES
VOTORANTIM METAILS LTDA. BRASIL MINERIA
CYPRUS CLIMAX METALS COMPANY EE.UU. MINERIA
PERU COOPER SYNDICATE LTD. REINO UNIDO MINERIA
SN POWER HOLDING PERU PTE LTD SINGAPORE ENERGIA
ANGLO QUELLAVECO SARL LUXEMBURGO MINERIA
COMPANIA MINERA LATINO-AMERICANA LTDA. (CMLA)  CHILE MINERIA
SMM CERRO VERDE NETHERLANDS B.V. PAISES BAJOS MINERIA
MVM RESOURCES INTERNATIONAL B.V. PAISES BAJOS MINERIA
IC POWER HOLDING (KALLPA) LIMITED BERMUDA ISLAS ENERGIA
DIA BRAS EXPLORATION INC. CANADA FINANZAS
GERDAU S.A. BRASIL INDUSTRIA

Fuente: BCRP. Elaboracion Pro inversion (2015)




2.1.3 Principales sectores receptores de inversion extranjera en el Peru

Respecto a la distribucion de los aportes por sectores de destino, el 86 por ciento se concentro
en los sectores mineria, finanzas, comunicaciones, industria y energia, siendo el de mineria el
de mayor captacion; mientras sectores como petrolero, comercio, servicios Yy otros solo atrajo

un 14 por ciento (Pro inversion, 2015).

Figura 4: Principales sectores receptores de inversion directa extranjera en territorio

peruano segun saldos de IED por sector econémico a diciembre de 2013.
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Fuente: BCRP. Elaboracién Pro inversion (2015)

2.1.4 Antecedentes tedricos

Existen algunos argumentos que pretenden vincular las teorias sobre la determinacion de los

flujos de comercio internacional con la explicacion de las inversiones entre paises.
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Existen tres enfoques tedricos, como:

1) la competencia oligopdlica es el principal determinante del comportamiento;

2) analisis de por qué y como la firma decide sustituir los mercados (internalizarlos) mediante

su propia expansion; y

3) la introduccién de los movimientos internacionales de factores, combinados con las
transacciones internacionales de bienes. Ambos aspectos asociados determinan la
especializacion productiva de los paises. Estas teorias brevemente presentadas, no permiten
explicar satisfactoriamente la totalidad del fendmeno transnacional, cada uno de ellos explica

solo una parte del mismo (Daniels y Radebaugh, 2001).

La teoria "ecléctica" desarrollada por John Dunning (2000), la que pretende establecer el
conjunto de factores a tener en cuenta para aprehender el comportamiento de las Empresas
Transnacionales (ET). El objetivo de lograr una sintesis teorica, le permite ordenar los
factores, de forma tal que dicho ordenamiento jerarquizado sirva de guia al momento de
intentar interpretar un caso concreto, por ejemplo mediante la construccion de un modelo. Las
variables macro de este ultimo deberian ser representativas del mas amplio conjunto posible

de factores determinantes.

La teoria "ecléctica” pretende identificar las condiciones por las cuales se favorece la
internacionalizacion de la produccién. Para ello establece tres 6rdenes de factores: (i) posesion
por parte de la empresa inversora de algun activo que las competidoras locales no comparten
(tecnologia, patentes, gerenciales, etc.), la que denomina ventaja de propiedad, (ii)
conveniencia de que la empresa explote ella misma ese activo en lugar de utilizar los canales
de mercado, ventaja de internalizacién y (iii) ventajas locacionales del pais receptor en
relacion al emisor (menores salarios u otros costos, disponibilidad de materias primas,
incentivos especiales a la inversion, etc., en esta categoria cabrian los factores de politicas
directas a la IED).
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Un andlisis un poco mas extenso de ésta teoria que pretende modelizar las razones de la
inversion extranjera directa (IED), defendida por el economista britanico John Dunning,
afirma que ademas de los diversos factores que influyen en la decision de que una compafiia
realice IED, estan tres tipos de ventajas de ubicacion que explican la naturaleza y destino de
IED. Con la expresion ventajas de la ubicacién, Dunning se refiere a las ventajas de
aprovechar los recursos o activos propios de determinado lugar en el extranjero y que a una
empresa le resultan valiosos para combinar con sus propias ventajas exclusivas (como
conocimientos tecnoldgicos, de marketing o administrativos). Dunning acepta el argumento de
la teoria de la internalizacién de que las fallas del mercado dificultan que una empresa

conceda licencias sobre sus activos exclusivos (conocimientos técnicos).

Para Dunning, no sélo la estructura de la organizacién es importante. Asi, él afiade los

siguientes elementos:

Ventajas de la propiedad (“O advantages™): Elementos como marca, técnica de produccion,

las capacidades empresariales, rendimientos de escala.

Ventajas de localizacion (“L advantages™): Elementos tales como existencia de materias

primas, los bajos salarios, los impuestos especiales o aranceles.

Ventajas de internalizacion (“I advantages™): Elementos como ventajas por la produccién
propia en lugar de producir a traves de un acuerdo de asociacion, tales como licencia o una

empresa conjunta.

La idea detréas del Paradigma Ecléctico es la de integrar varias teorias aisladas de la economia

internacional en un solo enfoque. Sin embargo, las teorias de Dunning se pueden referenciar
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en base a las teorias de Stephen Herbert Hymer', el pionero en el anélisis de porqué las
transnacionales invierten en otros paises, el arguia que habria tres factores que explican la

inversién de las transnacionales:

- El primero es la existencia de las ventajas especificas que una empresa puede explotar
y lograr ganancias operando directamente en el extranjero, particularmente cuando las

oportunidades domésticas de inversion estan ya exhaustas.

- El segundo determinante, es remover los conflictos en los mercados extranjeros. Es
decir, adquirir o aumentar control de una operacion en el exterior, lleva a incrementar
el poder en el mercado de una firma, y por ende a aumentar las imperfecciones en el

mercado.

- Y el tercer determinante, es la propension a contar una estrategia de diversificacion de

productos o de mercados o de produccién, como medida para mitigar riesgos.

El riesgo pais es un factor que bien puede representar el marco institucional interno de los
paises huéspedes. La dinamica entre los actores politicos y sociales son partes importantes en
el entramado de variables decisorias que afectan a las firmas para invertir en economias
extranjeras. Cuando los deficits institucionales derivan en desconfianza civil, inestabilidad
politica, elevada corrupcion de funcionarios puablicos; ocasionan que cualquier
emprendimiento empresarial sea extranjero o nacional se encuentre destinado al fracaso, segun
sefialan Smarzynska y Wei (2000) en un analisis sobre los flujos de IED en los paises de la

Europa Central y del Este.

1 1 The international operations of national firms: a study of direct foreign investment, tesis doctoral publicada
postumamente por Charles Kindleberger en 1976 dado que Hymer fallecié en 1974
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Sarmiento (2011), en su investigacion “Analisis del indicador de riesgo pais: Caso peruano
1999-2012”, comenta que a pesar del poco consenso en las definiciones del riesgo pais, en los
ultimos afos, analistas y economistas concuerdan en que este indicador es de suma
importancia debido a que influye en la cantidad de flujos de capital que un pais puede percibir,
en relacion a los demas. El riesgo pais debe de incorporar toda la incertidumbre del entorno,
tanto socioecondémico como politico y regional, que puede afectar las transacciones
comerciales y financieras, tanto para los agentes extranjeros como para los residentes de un
pais. Es decir, que se pueden destacar cinco fuentes esenciales de riesgo pais: el riesgo
politico, financiero, econémico, contagio regional y crisis sistémica global. En la actualidad,
no hay consenso en la definicion de riesgo pais. Segun Acosta (2005), el riesgo pais mide la
capacidad del mismo para cumplir con los pagos del principal de un crédito y los intereses al
momento de su vencimiento. En otras palabras, determina cudl seria la predisposicién de un
pais para cumplir con las obligaciones contraidas con sus acreedores. Un analisis integral del
riesgo pais implica que se tome en cuenta la diversidad de riesgos a los que estarian expuestos
los inversionistas y no sélo el riesgo soberano, que algunos autores definen como el riesgo de
incumplimiento de los pagos de la deuda del gobierno y empresas (incluyendo tanto a la deuda
privada como la del gobierno).

Torres (2011), en Competitividad y Desarrollo, Evolucion y Perspectivas recientes, indica, que
los paises de América Latina en la actualidad exhiben dos rutas paralelas. Se clasifican en dos
grupos: el primero conformado por paises de alto ratio IED y de bajo riesgo pais, y el segundo,
con los de bajo ratio IED y alto riesgo pais. No obstante, la popularidad de los gobiernos en la
actualidad es alta para aquellos del segundo grupo, mientras que la popularidad de los mismos
es mediana para los paises del primero. Sin embargo, ésta termina siendo efimera porque la
IED se ve comprometida y porque el riesgo pais tiende a consolidarse en el tiempo y es dificil
de revertir”. Los beneficios que la IED aporta al desarrollo de una economia son numerosos
pues complementa al ahorro interno, crea nuevos activos, genera transferencia de tecnologia,
incrementa la oferta de productos, tanto para el mercado interno como para la exportacion,
crea empleos, lo que tiene una influencia muy importante en la generacion de riqueza y en el
incremento del nivel del vida de la poblacion. Aspectos que se suman a los consabidos efectos

en materia de estabilidad en la balanza de pagos y en la mayor disponibilidad de reservas
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internacionales. Cabe sefalar, que existen casos en Latinoamérica en los cuales la IED limita
el proceso nacional de industrializacién o sustituye el aparato productivo local, generando en
algunos de ellos dos tipos de economia, si se tiene en cuenta que, en no pocas ocasiones, 10s
sectores que se desarrollan lo hacen en funcion de los intereses que establece la empresa o
mercado generador de la inversion; en tanto que la incorporacion de activos y los procesos de
reestructuracion sectorial y empresarial, derivados de la adopcion de nuevos criterios de

organizacion de produccion, genera la eliminacién de puestos de trabajo (Montoya, C. 2006).

Por otra parte, se han realizado diferentes estudios que muestran la relacion de la Inversion
Extranjera Directa con el Crecimiento econdmico, y de acuerdo con Borensztein, De Gregorio
y Lee (1998), la IED provoca efectos positivos en el crecimiento econdémico por la
transferencia de tecnologia siempre y cuando la economia receptora tenga gran capacidad de

absorber tecnologias avanzadas.

Segun Krugman y Obstfeld (1999), se da la IED cuando existe la posibilidad de aprovechar la
localizacion e internacionalizacion. El primero hace referencia a los motivos por los cuales las
firmas desplazan la produccion de un pais a otro y es explicado por las diferencias en las
dotaciones y precios de factores o bien por los costos de movilizacion entre paises debido a los

costos de transporte o por barreras de politica.

Los de internacionalizacion se presentan para garantizar flujos estables de insumos entre las
subsidiarias de una misma firma, cuando hay problemas de apropiabilidad o de proteccion de
derechos de propiedad de investigaciones y desarrollo, o también cuando existen economias

de escala; y esto se da para tener mas control sobre el proceso de produccién.
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I1l. MARCO METODOLOGICO
3.1. Tipo de Investigacién, periodo y ambito:

La investigacion es de tipo explicativo - no experimental, porque se orientd a determinar la
relacion causa y efecto entre la Inversion Extranjera Directa (IDE), las Exportaciones Per
capita, la Tasa de inflacion , las inversiones de afios anteriores y el crecimiento de la economia
, representado por el PBI pc; asimismo emplea informacion secundaria de los trabajos
recientes que se han escrito sobre el tratamiento analitico de la Inversion Extranjera Directa en
diversos paises, en especial en América Latina, asi como trabajos sobre la captacion de
Inversion Extranjera Directa por el Per( de CEPAL, BCRP, Instituciones de exportacion, entre
otras. Con la informacion recabada se prueba el modelo que relaciona los factores

determinantes con la inversion extranjera directa.

La investigacion es de caracter no experimental, puesto que las variables seran observadas
pero no manipuladas; y longitudinales dado que la observacion se desarrolla en un periodo de
tiempo especifico (2003 - 2013) y explicativa puesto que lo que se busca es determinar la

relacion entre la variable explicativa y la variable explicada.

En otras palabras, se tratara de medir qué tanto impacta las determinantes econdmicas (X) en
la captacion de inversion extranjera directa (Y) en el Per( y cudl es el grado en que cada una

impacta en la captacion de inversion extranjera directa.
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3.2. Hipotesis

3.2.1 Hipotesis General:

La Inversion Directa Extranjera captada por el Perl en el periodo 2003-2013 ha sido
influenciada de manera importante por la trayectoria exportadora del Perd, por el crecimiento

del mercado interno, por la anterior captacion de inversiones y por la estabilidad econdmica.

3.2.2 Hipotesis Especificas

a) El crecimiento del PBI en el Pert en el periodo 2003-2013, en un marco de estabilidad
econémica, ha sido sostenidoy ha influenciado positivamente la captacion

de Inversion Directa Extranjera.

b) La trayectoria de las exportaciones per capita en el periodo 2003-2013, ha influenciado

positivamente la captacion de Inversion Directa Extranjera.

c) La trayectoria de la inversion extranjera directa en el Peru, muestra una tendencia

creciente en el periodo 2003-2013.

3.3. Identificacion de Variables

Variable Dependiente (explicada):

Inversién Directa Extranjera: La Inversién Extranjera Directa constituye una de las
variables que mayor impacto genera para el desarrollo de una nacién, su estudio responde a las

preocupaciones centrales de la economia de coémo incentivar el crecimiento de un pais.

Variables Independientes (explicativas):

Inversion en afios anteriores: La inversion se relaciona con el grado de apertura comercial de
la economia. El crecimiento del comercio exterior y la resultante adopcion de mejores

tecnologias aumentan el atractivo de la economia como destino de inversiones extranjeras e
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incrementa la eficiencia de las inversiones. Los datos en afios anteriores muestran que una

mayor apertura comercial esta asociada a niveles mas altos de inversién privada.

PBI per cépita: Es la variable que mejor sintetiza el crecimiento del mercado interno. Se
calcula dividiendo el PBI total por la cantidad de habitantes de la economia. Debido a su gran
importancia, ha sido incluida dentro del estudio como determinante de la IED, puesto que los
inversores siempre buscan las mejores condiciones para poder obtener la mayor cantidad de
beneficios posibles, en este caso buscan garantizar las ventas de sus empresas lo cual esta

asociado con un ingreso o PBI percapita creciente.

Exportaciones totales per cépita: Una exportacion es cualquier bien o servicio enviado a
otra parte del mundo, con propdsitos comerciales. La exportacion es el trafico legitimo de
bienes y/o servicios nacionales de un pais pretendidos para su uso o0 consumo en el extranjero.
Los productos peruanos de exportacion son, principalmente, productos mineros, confecciones
y textiles, productos pesqueros, productos agricolas, productos agroindustriales, productos

quimicos, gas natural, entre otros.

indice de Inflacion: La inflacion es el crecimiento sostenido de los precios y refleja la

politica monetaria de las economias.
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3.4 Definiciones Operacionales:

En el cuadro 2 se dara definiciones a las variables, como se indica:

Cuadro 2: Definiciones Operacionales

VARIABLE DEFINICION DEFINICION TIPO DE ESC[:)'ELA
CONCEPTUAL | OPERACIONAL | VARIABLE MEDICION
Los aportes del
exterior, de
propiedad de
personas
extranjeras, al Ingresos de
INVERSION Z?g;)ﬂ;;?;?: inversion directa
EX[%'IISAE\SI?R A adquisicion, con dé(la;(rtégrygrrr?lieer?tes Cuantitativa Ordinal
PER CAPITA animo de segun los reportes
permanencia, de del BCRP y Banco
participaciones, Mundial
acciones o cuotas en '
el mercado de
valores, a nivel de
cada individuo del
pais.
Los datos de afios
anteriores muestran
que zay una Los datos
INVERSION EN CO’;]eSr;Sg:]c;:aade anteriores Cuantitativa Ordinal
ANOS captacion de IED rezagrildos i
ANTERIORES P y periodo.
ella demanda un
reforzamiento de
éstas con nueva
IED.
Es una medida
macroecondmica
ri?qlsztza:e;rrz:'ii;ao Producto B,ruto
ercibida por cada Intgrno en dolares N .
PBI PER CAPITA | Percivicap corrientes segun los | Cuantitativa Ordinal
individuo de una
. reportes del BCRP
comunidad en cada B Mundial
periodo de tiempo y Banco
(normalmente un
afio).
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La exportacion es el

trafico legitimo de

bienes y/o servicios
nacionales de un

Datos de
exportaciones en

E>‘T'FC))QI'RA-II-_AI§(S: IEENRES pafs parasuusoo | dolares corrientes | Cuantitativa Ordinal
CAPITA consumo en el de los reportes del
extranjero, en este BCRP y Banco
caso se toma la tasa Mundial.
por individuo del
pais.
La inflacién
depende de la Datos del
politica monetaria | crecimiento anual
INDICE DE de un pais, si la de los precios Cuantitativa Ordinal
INFLACION tendencia es a la segun los reportes

baja se tendra una
mayor estabilidad
economica.

del BCRP y Banco
Mundial.

Fuente: Elaboracion propia en base a glosario del Banco Mundial (2013)

3.5. Modelo de Investigacién

El modelo a probar seré el siguiente:

IEDpc = f (PBlpc, IEDpc t-2, Exportaciones pc (-1), Inflacion (-1), dummy)

En este modelo la variable dependiente es la Inversion Extranjera Directa, y las variables

independientes, explicativas, son las denominadas determinantes de atractividad: Crecimiento

del Mercado Interno (representada por el PBI percéapita), la trayectoria exportadora

(representada por las exportaciones percapita del afio anterior), la necesidad de reforzar

inversiones anteriores (representada por las inversiones en afios anteriores), y la estabilidad

econdmica, representada por la tasa de inflacion.

Respecto a la variable dummy se relaciona con los posibles impactos de alteraciones de la

politica econdmica que pueda existir.
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Se sigue el método paso a paso, que consiste en ir probando modelos hasta encontrar el mejor,
es decir, aguel modelo que presente una mejor relacion desde el punto de vista econométrico

entre la variable dependiente y las explicativas.

Una primera correccién, un paso preliminar, que se hizo, para eliminar el ruido blanco,

fue aplicar primeras diferencias para todas las variables, esto hizo que el modelo sea:

DIEDPC = C(1) + C(2) *DPBIPC + C(3) *DIEDPC(-2) + C(4) *DEXPORT(-1) + C(5)
*DUMMY + C(6) *DINFLACION(-1) + C(7) *DUMMY?2

Donde la D antes de cada variable significa la primera diferencia de ésta. Las cifras entre
paréntesis (-1) 6 (-2) significa un rezago de 1 6 2 afios respectivamente. La variable DUMMY
se relaciona con los posibles impactos de alteraciones de la politica econémica y la variable
DUMMY?2 esta relacionada a la creciente firma de tratados de libre comercio del Perd con

otros paises.

Luego de hacer las respectivas corridas econométricas este modelo no respondid
adecuadamente, por ello se probd un modelo con tasas de crecimiento, que también cumple

con eliminar el ruido blanco, el cual adopta esta forma:

TCIEDPC = C(1) + C(2)*TCPBIPC + C(3)*TCIEDPC(-2) + C(4) *TCEXPORT(-1) +
C(5) *DUMMY + C(6) * TCINFLACION(-1)

Tomando los valores de los coeficientes después de la corrida con E-VIEWS, presentado méas

adelante, obtenemos finalmente nuestra ecuacion:
TCIEDPC = 0.6847978436 + 1.442508184 * TCEXPORTPC (-1) + 0.1874330219 *

TCIEDPC(-2) - 0.09695241933*TCINFLACION + 3.045101265
*TCPBIPC - 1.16816804*DUMMY
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3.6 Instrumento de Colecta de Datos

La técnica que se utilizé en la realizacion de la investigacion fue el Analisis Documental, es
decir, la revision de la bibliografia relacionada con el problema de investigacion, archivos,

libros, datos estadisticos y documentos tedricos.

3.7 Procedimientos de Analisis de Datos

Para la elaboracion de la tesis, se utilizaron documentos del BCRP, CEPAL y Banco Mundial
principalmente. Estos materiales especificamente sirvieron para la base de datos que permitio

garantizar la neutralidad de la informacion, la cual es procesada en Excel y el software

economeétrico E-Views.
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IV. RESULTADOS Y DISCUSION DE RESULTADOS

A continuacién se presenta resultados para cada determinante econdmica, del cual fueron

corridos con el ultimo modelo elegido (tasa de crecimiento):

4.1 Evolucién de las exportaciones

Luego de la corrida en E-views, con el modelo de tasa de crecimiento que se presenta

mas adelante, estos fueron los resultados para la variable:

Relacién funcional Coeficiente de regresion | t stat

IED = f(Exportaciones pc) 1.44 2.73

Donde se puede concluir que por cada uno por ciento de variacion de las exportaciones
de un afio atras, la inversion extrajera directa se incrementa en 1.44 por ciento; y respecto a la

t— stat al ser mayor a dos, se dice que no presenta colinealidad.

Los datos obtenidos de la trayectoria de las exportaciones del Perd muestran una

tendencia creciente desde 1993, lo cual se puede ver en el cuadro 3 siguiente.
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Cuadro 3: Exportaciones de bienes y servicios (Ddlares corrientes)

ARo Exportaciones Poblacion Exportaciones
per cépita
2003 1,147,286,818.87 27,111,082.82 42.32
2004 1,263,565,884.35 27,362,305.53 46.18
2005 1,465,116,244.81 27,764,598.93 52.77
2006 1,956,072,200.50 28,028,035.51 69.79
2007 1,780,956,934.83 28,306,402.14 62.92
2008 1,869,904,311.16 28,637,643.55 65.30
2009 2,262,259,926.99 28,932,767.51 78.19
2010 2,521,588,973.50 29,253,054.75 86.20
2011 4,311,734,499.59 29,609,414.14 145.62
2012 4,628,539,650.26 29,994,002.60 154.32
2013 4,018,279,982.83 30,373,005.67 132.30

Fuente: International Monetary Fund. Balance of Payments. Statistic Yearbook
and data files (2014)

La data nos permite observar que en el periodo 2003 — 2013, el ritmo de crecimiento se
incrementa al 12% anual; y si reducimos el periodo al lapso 2010 — 2013, pasa al 15% anual,
pero esto esconde un hecho importante: las exportaciones caen en el 2013 respecto al 2012 en

un 14%, como se puede observar en la figura 5.
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Figura 5: Evolucion de las Exportaciones Per capita en el periodo 2003 — 2013
(dolares corrientes)
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Fuente: Elaboracién propia en base al Cuadro 3.

Esta pequefia variacion del 2012 al 2013 podria afectar los resultados de un modelo

economeétrico en forma impredecible.

Esto ocurre con el modelo en diferencias; sin embargo, el modelo en tasas de

crecimiento resulta apropiado como se vera mas adelante.

4.2 Crecimiento de la economiay el mercado interno:

Luego de la corrida en eviews, con el modelo de tasa de crecimiento que se presenta

mas adelante, estos fueron los resultados para esta variable:

Relacion funcional Coeficiente de regresion |t stat
IED = f(PBI pc) 3.04 3.61

Donde se puede concluir que por cada uno por ciento de variacién del crecimiento de
la economia (PBI pc), la inversion extrajera directa se incrementa en 3.04 por ciento; y

respecto a la t— stat al ser mayor a dos, se dice que no presenta colinealidad.
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Los datos obtenidos de la trayectoria del PBlIpc del Peri muestran una tendencia

creciente desde 1993, lo cual se puede ver en el cuadro 4 siguiente.

Cuadro 4: Producto Bruto Interno Per capita

(Dolares corrientes)

ARos PBlpc

1993 1,435.28
1994 1,816.62
1995 2,132.04
1996 2,180.94
1997 2,272.05
1998 2,141.18
1999 1,912.71
2000 1,949.27
2001 1,945.03
2002 2,019.94
2003 2,136.42
2004 2,397.57
2005 2,674.57
2006 3,123.51
2007 3,606.72
2008 4,240.35
2009 4,188.92
2010 5,075.03
2011 5,759.40
2012 6,423.81
2013 6,659.81

Fuente: International Monetary Fund.Balance of payments stadistic
yearbook and data file. (2014)

Como se puede ver, el mercado interno del Pert ha crecido consistentemente en el periodo

1993 a 2013, pues el PBlpc crecié al 8% anual tal como se ve en la figura 6.
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Figura 6: Evolucion del PBIpc en el periodo 2003 - 2013
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Fuente: Elaboracion propia en base al Cuadro 4.

Al acotar el periodo al lapso 2003 — 2013, el crecimiento asciende a un vigoroso 12%
anual, lo cual aparte de confirmar la tendencia de crecimiento consistente en el largo plazo,
garantiza que funcione adecuadamente como variable explicativa de la captacion de IED al

Peru.

4.3 Estabilidad de la economia peruana.

Luego de la corrida en eviews, con el modelo de tasa de crecimiento que se presenta

mas adelante, estos fueron los resultados para esta variable:

Relacion funcional Coeficiente de regresion | t stat
IED = f(Inflacion anual) -0.09 -1.12

Donde se puede concluir que la t — stat al ser negativo, se dice que favorece a la
inversion extranjera directa, dado que si hay una alta inflacion (inestabilidad econdmica), la

atractividad del Pert serd menor.
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En el cuadro 5 podemos observar que la inflacion muestra un ritmo decreciente cada afio,
aunque en ocasiones refleja el impacto de la variacion de precios de algunos productos

importados, en el periodo 1993-2013 cae un 14% anual.

Cuadro 5: Evolucion de la Inflacion Anual

(En porcentaje)

ARoS Inflacion
1993 39.5
1994 32.4
1995 10.2
1996 11.8
1997 6.5
1998 6
1999 3.7
2000 3.7
2001 -0.1
2002 1.5
2003 1.8
2004 3.48
2005 1.5
2006 1.14
2007 3.93
2008 7.32
2009 6.65
2010 2.08
2011 4.74
2012 2.65
2013 1.94

Fuente: International Monetary Fund. Balance of Payments.
Statistic Yearbook and data files. (2014)

Sin embargo, en la figura 7 se puede observar que en el lapso 2003 — 2013 habria crecido
un 1% anual (entiéndase, 1% de 3% es 0.03% es decir, su valor absoluto crece muy poco), esta
evolucion contraria, a pesar de ser de escasa dimension tendra consecuencias desfavorables en

un modelo econométrico pues perdera calidad econométrica.
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Figura 7: Evolucion de la inflacion del periodo 2003 — 2013
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia en base al Cuadro 5.

Respecto del tipo de cambio se dice que también responde a las tasas de inflacién interna,
por la siguiente razén: un incremento en los precios nacionales superior al aumento de precios
en los socios comerciales torna las exportaciones del pais menos competitivas y sus
importaciones mas atractivas. Por lo tanto, en la siguiente tabla se puede ver la tendencia que

esta ha tomado en este periodo.
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Cuadro 6: Evolucion oficial del Tipo de Cambio del délar americano en el Peru del
periodo 2003 al 2013

ANO | COMPRA | VENTA PICOS

La cotizacion mas baja fue el dia 22/04/2003
La cotizacién mas alta fue el dia 01/01/2003

2003 | S/.3.478 | S/.3.479

La cotizacion mas baja fue el dia 15/12/2004
La cotizacion mas alta fue el dia 02/02/2004

2004 | S/.3.412 | S/.3.413

La cotizacion mas baja fue el dia 08/07/2005
La cotizacion mas alta fue el dia 13/12/2005

2005 | S/.3.295 | S/.3.297

La cotizacién mas baja fue el dia 31/12/2006
La cotizacion mas alta fue el dia 13/01/2006

2006 | S/.3.273 | S/.3.275

La cotizacién mas baja fue el dia 11/12/2007
La cotizacién mas alta fue el dia 30/01/2007

2007 | S/.3.127 | S/.3.128

La cotizacion mas baja fue el dia 04/04/2008
La cotizacién mas alta fue el dia 09/10/2008

2008 | S/.2.924 | S/.2.926

La cotizacién mas baja fue el dia 19/10/2009
La cotizacién mas alta fue el dia 03/03/2009

2009 | S/.3.009 | S/.3.011

La cotizacién mas baja fue el dia 11/10/2010
La cotizacién mas alta fue el dia 02/01/2010

2010 | S/.2.824 | S/.2.826

La cotizacién mas baja fue el dia 22/12/2011
La cotizacion mas alta fue el dia 27/04/2011

2011 | S/.2.753 | S/.2.754

La cotizacion mas baja fue el dia 27/12/2012
La cotizacion mas alta fue el dia 31/05/2012

2012 | S/.2.637 | S/.2.638

La cotizacién mas baja fue el dia 14/01/2013
La cotizacion mas alta fue el dia 21/08/2013

2013 | S/.2.701 | S/.2.703

Fuente: Datos oficiales de la SBS y SUNAT (2014)
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4.4 Captacion de Inversion Extranjera Directa

Luego de la corrida en E-VIEWS, con el modelo de tasa de crecimiento que se presenta mas

adelante, estos fueron los resultados para esta variable:

Relacion funcional

Coeficiente de regresion

t stat

IED = f(IED pc )

0.18

2.56

Donde se puede concluir que por cada uno por ciento de variacién del crecimiento de las

inversiones rezagadas dos afios, la inversion extrajera directa se incrementa en 0.18 por ciento;

y respecto a la t- stat al ser mayor a dos, se dice que no presenta colinealidad.

Los datos obtenidos de la trayectoria del PBlIpc del Peri muestran una tendencia creciente

desde 1993, lo cual se puede ver en el cuadro 7 siguiente.
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Cuadro 7: Evolucion de la Inversion Extranjera Directa Per capita (US$)

Afos IEDpc
1993 32.864955
1994 139.998552
1995 106.695038
1996 142.407642
1997 86.2736638
1998 65.2715798
1999 75.618211
2000 31.1688871
2001 43.5023004
2002 80.5134553
2003 49.2421156
2004 58.4394611
2005 92.877962
2006 123.680843
2007 193.983018
2008 241.767493
2009 222.261937
2010 289.016913
2011 278.041198
2012 408.222412
2013 334.912448

Fuente: International Monetary Fund. Balance of Payments. Statistic Yearbook and
data files. (2014)

En el cuadro 7 de la Inversion extranjera directa per capita en el Perd, se puede ver que
ha crecido al 12% anual de 1993 a 2013, al acotar mas el periodo el crecimiento anual
asciende a 21%, lo cual reflejaria que el Perd ha mejorado su integracion con el mercado

financiero mundial y su imagen como destino de inversion es mejor que hace algunos afos.
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Figura 8: Evolucidn de la inversion extranjera directa per capita del periodo 2003 al
2013 (Ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia en base al Cuadro 7.

Sin embargo, podemos ver en la figura 8 que en el lapso 2010 — 2013 se ha reducido
este ritmo de captacion a solo el 5% anual y de 2012 a 2013 se ha reducido en 3.8% reflejando
una nueva orientacion de politica respecto a la Inversion Directa Extranjera en explotaciones
mineras, las cuales han tenido un rechazo marcado por movimientos regionales con

connotaciones ambientalistas y alentadas por politicos radicales.

4.5 El modelo de atractividad de Inversién Extranjera Directa

Después de probar varios modelos, aplicando minimos cuadrados bietapicos (la rutina
TSLS en el programa e-views), se encontrd uno que presenta las siguientes caracteristicas, un
relativamente alto coeficiente de determinacion (0.63) que indica que 60% de las variaciones
de los ingresos de IED dependen del PBlpc, las inversiones extranjeras directas rezagadas 2
afios, las exportaciones percépita rezagadas 1 afio, la inflacion, y la variable dummy. Este
modelo no presenta heteroscedasticidad® segin la prueba Breusch - Godfrey — Pagan ni

colinealidad? entre las variables explicativas.

1 Heterocedasticidad.-se dice que no hay heterocedasticidad cuando la varianza de los errores es constante y

las varianzas estimadas son insesgadas.

2 Colinealidad.- se dice que no hay colinealidad, cuando las variables explicativas no dependen entre ellas.
[ole)



4.5.1 Modelo elegido: Modelo bietapico considerando Tasas de crecimiento de las

variables

En este modelo, el Rsgq?= 0.63 nos dice que las variaciones de la tasa de crecimiento de la
inversion extranjera, son explicadas en un 63 %, por las variaciones per capita de las variables

explicativas y por la variable dummy.

Cuadro 8: Modelo bietapico considerando Tasas de crecimiento

de las variables en E-views

Dependent Variable: TCIEDPC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 03/12/15 Time: 14:55

Sample (adjusted): 1996 2011

Included observations: 14

Excluded observations: 2 after adjusting endpoints
TCIEDPC=C(1)+C(2)*TCEXPORTPC(-1)+C(3)*TCIEDPC(-2)+C(4)
*TCINFLACION+C(5)*TCPBIPC+C(6)*DUMMY

Instrument list: TCEXPORTPC(-1) TCIEDPC(-2) TCINFLACION
TCPBIPC DUMMY

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(@) 0.684798 0.245812 2.785858 0.0237
C(2) 1.442508 0.527014 2.737133 0.0256
C(3) 0.187433 0.073165 2.561798 0.0336
C(4) -0.096952 0.086305| -1.123374 0.2939
C(5) 3.045101 0.842679 3.613595 0.0068
C(6) -1.168168 0.310700]  -3.759794 0.0055
R-squared 0.772623| Mean dependent var 0.070259
Adjusted R- 0.630512| S.D. dependent var 0.367235
squared
S.E. of regression 0.223226| Sum squared resid 0.398639
F-statistic 5.436758| Durbin-Watson stat 2.500768
Prob(F-statistic) 0.017861

2 Coeficiente de determinacion
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Respecto a la t- estadistica se puede ver que todos son mayores a dos, por lo que no hay
colinealidad, excepto la inflacion que tiene una “t” de baja significacion estadistica (explicable
por la tendencia contraria en la segunda mitad del periodo bajo analisis). Con el modelo de
tasas de crecimiento para las variables explicadas y explicativas se evita el ruido blanco, es

decir este modelo suaviza adecuadamente las series.
Ecuacién Lineal del Modelo:

TCIEDPC =0.6847978436 + 1.442508184 * TCEXPORTPC (-1) + 0.1874330219
*TCIEDPC (-2) - 0.09695241933 * TCINFLACION + 3.045101265 *
TCPBIPC -1.16816804*DUMMY

Considera la inflacion (estabilidad econdmica), PBIpc (crecimiento del mercado interno),
exportaciones (apertura y cultura exportadora), inversion directa extranjera rezagada
(atractividad historica y reforzamiento de inversiones previas), dummy (estabilidad politica).
El signo para dummy resulta cambiado, lo cual permite sospechar algin problema menor de
colinealidad, pero esto se subordina a la presencia en el modelo de todas las variables
explicativas, las cuales presentan los signos correctos. En el caso de la inflacion el signo
correcto es negativo, porque a medida que se presenta valores crecientes de inflacion se reduce
la atractividad del Per( para los inversionistas extranjeros. Presenta normalidad en la

distribucidn de errores. No hay autocorrelacién. No presenta heteroscedasticidad.

Figura 9: Prueba de Jarque Bera en E-VIEWS

Series: Residuals
Sample 1996 2011
Observations 14

Mean 1.15E-16
Median -0.014654
Maximum 0.229247
Minimum -0.242111
Std. Dev. 0.175113
Skewness 0.067791
Kurtosis 1.558117

Jarque-Bera  1.223490
Probability 0.542404

0
0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Fuente: Elaboracién Propia en base a cuadro 8.
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En la figura 9 se observa que el modelo presenta normalidad segun el test de Jarque Bera,

ademas el Durvin Watson al ser mayor a 2 no presenta autocorrelacion serial; y en el cuadro 9

se observa que no hay heteroscedasticidad (en el test de arch el R?*= -0.08, siendo equivalente

a cero), osea en todo el periodo no hay cambio estructural de todas las variables. Los signos

son correctos para la Inversion Extranjera Directa rezagada 2 periodos y para el Producto

Bruto Interno per capita.

En este modelo no se puede sacar la prueba de Godfrey, dado que corta datos y hay datos

rezagados.
Cuadro 9: Prueba de Heterocedasticidad en Eviews
ARCH Test:
F-statistic 0.140419| Probability 0.715689
Obs*R-squared 0.166169| Probability 0.683539
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 03/12/15 Time: 14:57
Sample(adjusted): 1997 2011
Included observations: 12
Excluded observations: 3 after adjusting endpoints
Variable Coefficient| Std. Error|  t-Statistic Prob.
C 0.031106/ 0.010307| 3.017887 0.0129
RESID"2(-1) -0.109718| 0.292796| -0.374725 0.7157
R-squared 0.013847| Mean dependent var 0.028044
Adjusted R-squared -0.084768| S.D. dependent var 0.020890
S.E. of regression 0.021757| Akaike info criterion -4.666713
Sum squared resid 0.004734| Schwarz criterion -4.585895
Log likelihood 30.00028| F-statistic 0.140419
Durbin-Watson stat 1.530332| Prob(F-statistic) 0.715689
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En este modelo aparece la inflaciobn como variable proxy de la estabilidad econdmica. Asi
mismo, la estabilidad estd representada también por la evolucién adecuada del PBI
(crecimiento constante), la captacion continua de IED también refleja la percepcion de
estabilidad por agentes externos al Perl y explica la colinealidad con la trayectoria
exportadora pues la Inversion Extranjera Directa esta asociada con un incremento de las
exportaciones y de por si refleja la apertura econémica y la cultura exportadora. La variable

dummy recoge la estabilidad politica.

4.6 Discusion de resultados

Las cuatro variables determinantes de la inversion extranjera directa se comportan en la
direccién apropiada, en el lapso 1993 — 2013, es decir, el Producto Bruto Interno percépita
crece en forma consistente mostrando un mercado interno dinamico atractivo para los
inversionistas del retail y servicios diversos como supermercados, farmacias, telefonia, entre

otros.

Igualmente, tenemos una evolucion interesante de las inversiones extranjeras directas
las cuales han crecido en forma consistente en todo el periodo, sin embargo, para los afios
2012 — 2013 se reducen en 3.8%.

Con respecto a la inflacion hay un decrecimiento en el periodo 1993 — 2013 (-14%
anual), sin embargo, en el periodo 2003 — 2013 hay un crecimiento anual del 1% lo cual
desalentaria un tanto a los que consideraran esto como un indicador de estabilidad del mercado
interno peruano. Las exportaciones también han crecido consistentemente en el periodo 1993
— 2013 (8%) y mas fuertemente adn en el lapso 2003 — 2013 (21%) pero caen abruptamente en
el afio 2013 respecto al afio 2012 en un -14%.

Este comportamiento contradictorio de estas variables afecta la calidad del modelo,
generando heteroscedasticidad, lo cual refleja que estamos tomando datos de periodos
marcadamente diferentes, reflejando algin cambio estructural en la politica y en la

consideracion a la Inversion Directa Extranjera.
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Esto es real en nuestro pais, desde el afio 2012 se ha comenzado a desarrollar un
sentimiento antiminero en regiones como Cajamarca, Ancash, Cusco, Arequipa, con
manifestaciones populares que han orillado al gobierno actual a establecer criterios de manejo
ambiental mas estrictos, lo cual ha desalentado un tanto la inversién en el sector minero que,

justamente era uno de los mas captadores (24% segun Pro inversion, 2013).

Sin embargo, las tendencias de largo plazo de estas variables explican la atractividad
del Per como destino de inversion, por ello se reduce el periodo hasta el 2011, conservando el
primer modelo, dado su calidad desde el punto de vista de la teoria econémica.

El modelo queda asi finalmente:

TCIEDPC = C (1) + C (2) * TCEXPORPC + C (3) * TCIEDPC (-2) + C (4) *
TCINFLACION (-1) + C (5) *TCPBIPC +C (6) *DUMMY

El modelo con las constantes numéricas:

TCIEDPC = 0.6847978436 + 1.442508184 * TCEXPORTPC (-1) + 0.1874330219
*TCIEDPC (-2) - 0.09695241933 * TCINFLACION + 3.045101265
*TCPBIPC -1.16816804 *DUMMY

En este modelo, las variables explicativas son las sefialadas desde el inicio: El
crecimiento del mercado interno, explicado por el PBIpc; la estabilidad econémica, explicada
por la evolucién de la inflacion; la trayectoria exportadora del pais, explicada por las
exportaciones; la confianza de los inversionistas extranjeras, reflejada en la continua captacién

de inversiones extranjeras directas.

Respecto a la variable dummy que ha sido contraria con -1.16, refleja que no hay

inestabilidad a la politica gubernamental.
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El hecho de que un 37% de las variaciones de la IED queden fuera del modelo se
explica por ciertas inconsistencias en la politica gubernamental, a nivel de la politica de
inversiones, declara ser partidario de la Inversién Extranjera Directa pero permite que se den
trabas burocraticas en los despachos ministeriales, especialmente a las inversiones en mineria.
Por otro lado, ya se ha sefialado la tendencia contraria respecto a la inflacion que desde el
2003 comienza a crecer en forma lenta pero continua, reflejando el relajamiento paulatino de

la austeridad monetaria.
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V. CONCLUSIONES

Antes de presentar las conclusiones especificas de la tesis, se puede sefialar que para el
periodo de estudio 2003-2013, las crecientes inversiones extranjeras registradas en el
pais, se destinaron a sectores poco generadores de valor agregado y poco absorbentes
de mano de obra; como son las inversiones en: mineria, telecomunicaciones, servicios
financieros, cadenas de retail, cadenas de farmacias, etc. Sin embargo, la IED siempre
genera beneficios para las economias receptoras pues la liga con mercados externos,
incorpora tecnologia, nuevas formas de organizacion empresarial, etc. (los llamados
spillovers o efectos de derrame). Entre los principales inversionistas en el Perd (por
bloques econdémicos) esta la Unién Europea, destacando Espafia y por otro lado el
Reino Unido como los paises con mayor inversion en el Per(. La disminucion del tipo
de cambio observada por varios afios en el Perd estuvo influenciada por el crecimiento
de la inversion extranjera, pues con el ingreso de inversion extranjera al Peru, también
ingresan divisas las cuales alteran el precio de éstas con respecto a la moneda
nacional, esto se revierte en los dos Gltimos afios donde el tipo de cambio comienza a

crecer en forma significativa debido a la reduccion en la captacion de IED.

e Las exportaciones del Perd crecieron en forma importante desde 1993 al 2013, pero,

hay un quiebre para el afio 2013 respecto al 2012 pues cayeron en 14% lo cual

muestra una contra — tendencia respecto al gran periodo.

e La economia en el Perl ha ido mejorando a través de los afios. Afios atras existian

muchos problemas econdmicos los cuales repercutian en el ambito social y politico;
generando incertidumbre, la cual desalienta tanto la inversion doméstica como la
extranjera. La inflacion al principio de la década de los noventa era a 39%, esto nos
perjudicaba, dado que éramos visto como un pais inestable; pero que hoy en dia ha
bajado a 3.22% al 2014, cosa que nos hace mas atractivo respecto a afios anteriores,
pero hay que sefialar que después de una baja significativa del 1993 al 2003 hay una
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contratendencia a una subida pequefia pero constante desde el 2003 al 2013, lo cual
puede crear una cierta incertidumbre para cualquier inversionista, pues al margen de
que los valores cambien en pequefia dimension lo importante es que reflejan una
tendencia contraria en la politica monetaria, especificamente una relajacion de la

austeridad monetaria y de la “inflacion — meta”.

e EIl crecimiento econémico consistente del Per( desde 1993 al 2013 demuestra que el

mercado interno es atractivo para cualquier inversionista, sea local o extranjero.

e Finalmente, el modelo adoptado, sera uno en el que se contrastan tasas de crecimiento

de las variables bajo andlisis:

TCIEDPC = C (1) + C (2) * TCEXPORPC + C (3) * TCIEDPC (-2) + C (4) *
TCINFLACION (-1) + C (5) *TCPBIPC +C (6) *DUMMY

Este condensa el efecto del crecimiento economico y la trayectoria como pais
atractivo para las inversiones extranjeras representada por las inversiones extranjeras
anteriores, y una variable dummy de politica gubernamental.

En este modelo la inflacion negativa, favorece a la inversion extranjera directa, y se

debe continuar con una politica austera.
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VI. RECOMENDACIONES

Como recomendacion general, se plantea que debemos dinamizar la inversion de los
paises pertenecientes a diversos bloques econdmicos en nuestro pais brindandoles
nuevas alternativas de inversion en el Peru, por ello se debe promover la inversion
extranjera de paises que aun no lo han hecho mediante la suscripcion de nuevos
tratados de libre comercio y presentandoles una cartera de proyectos en diversos
sectores. Esto implica que el Per( elabore una gama de perfiles de proyectos de
inversion sobre infraestructura para potenciar el desarrollo regional dandole
participacion a inversionistas de fuera.

e El Estado debe tomar en cuenta la promocion de la inversion extranjera de manera
que atraiga a los capitales extranjeros, ya sea a través de mecanismos, leyes o
facilidades, dado que el Pert ha hecho una buena labor durante la Gltima década, pues
ha creado un clima propicio desde el punto de vista legal para que los inversionistas,
puedan establecer sus empresas en el pais; ya que el verdadero objetivo es atraer
nuevas inversiones o impulsar la reinversion para la creacion de nuevas empresas y
enriquecer al pais. Para la construccion de un pais con empleo, desarrollo, atenciones

sociales y salario de buen nivel.

e Ademas de incentivar la reinversion para que los capitales ganados por las empresas
extranjeras no se muevan del pais y sean invertidos en nuevos negocios que generen
empleo y contribuyan al mejoramiento de la calidad de vida de las personas.
Asimismo, los agentes econdmicos deben contar con el suficiente capital humano
para absorber y aprovechar las oportunidades que la IED pueda generar. Por ello, es
necesario converger hacia una agenda que comprenda un conjunto de politicas
integrales y articuladas, que apunten en una misma direccidn y que se constituyan en
eslabones de un crecimiento general. Bajo tal premisa, la simultinea mejora de la
educacién y de la capacitacion laboral en el Per( resulta crucial. Se debe empezar a
pensar en la politica econdmica como un conjunto integral de acciones simultaneas y

dirigidas hacia una misma meta.
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VIIl. ANEXOS

ANEXO 1. DATA DEL PBI DE AMERICA LATINA

AMERICA LATINA: PRODUCTO BRUTO INTERNO, 2003 - 2013
(Variacion porcentual del indice de volumen fisico)
Pais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 | 213"
America Latina 1.8 59 4,5 5.5 5,6 4.1 -1.5 59 4.4 31 2,6

Argentina 8.8 9.0 92 8,5 87 6.8 0.2 9.2 89 12 45
Bolivia 27 432 4.4 48 48 6,1 3.4 4.1 5.2 52 6.4
Brasil 1.1 57 3.2 4.0 6,1 5,2 0.3 7.5 27 1.0 24
Chile 39 6,0 5,6 46 46 3.7 -1,0 58 5.9 56 432
Colombia 39 5.3 47 6.7 69 35 1.7 4.0 6.6 42 40
Costa Rica 6.4 58 11,2 12,1 73 41 15 24 28 3,0 3.0
Ecuador 27 82 8,3 44 22 6.4 0.6 3.5 7.8 5.1 3.8
El Salvador 23 18 3,6 39 38 1.3 -3,1 14 22 19 1.7
Guatemala 25 32 3.3 54 6,3 3.3 0.5 29 42 3,0 34
Haiti 04 -3,5 1.8 23 3.3 0.8 29 -5.4 5,6 28 a0
Honduras 45 6,2 6,1 6.6 6,2 42 -24 3T 38 39 26
México 14 42 31 5.0 3.2 14 47 5.2 38 3.9 13
Nicaragua 25 53 43 42 5,0 40 2,2 3.6 2.4 52 448
Panama 42 75 72 85 121 10,1 39 75 10,9 10,8 75
Paraguay 43 41 21 48 54 6.4 4.0 13,1 43 -1.2 13,0
Peri ¥ 4.0 5.0 6.8 1.7 89 9.8 0.9 8.8 6,9 6.3 5.0
Republica Dominicana 03 1.3 93 10,7 85 5,3 3.5 7.8 45 39 3,0
Uruguay 22 118 6.6 41 6.5 7.2 22 8.9 6.5 39 45
Venezuela -8 183 10,3 9.9 g8 5.3 -3.2 -1.5 42 8.6 1.2

1! Cifras preliminarss.

2/ Medicion del FBI por la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales del INEI (Publicado el 21 de febrero de 2014).

Fuente: CEPAL. Balance preliminar de las economias de America y el Caribe 2013 (diciembre de 2013).
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ANEXO 2: SALIDAS DE LAS CORRIDAS ECONOMETRICAS EN SOFTWARE
EVIEWS.

Primer Modelo: Considera la inflacion, PBlpc, exportaciones, inversion directa extranjera
rezagada, dummy (estabilidad politica), dummy2 (busqueda de nuevos mercados y alianzas
comerciales). El signo para dummy 2 resulta cambiado, hay problemas de colinealidad, pero lo

importante es que aparecen todas las variables explicativas. Presenta normalidad en la

distribucion de errores. No hay autocorrelacion. Si presenta heteroscedasticidad.

Dependent Variable: DIEDPC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 01/13/15 Time: 13:46

Sample (adjusted): 1996 2013

Included observations: 18 after adjustments

DIEDPC=C(1)+C(2)*DPBIPC+C(3)*DIEDPC(-2)+C(4)*DEXPORT(-1) + C(5)

*DUMMY+C(6)*DINFLACION(-1)+C(7)*DUMMY?2

Instrument specification: DPBIPC DIEDPC(-2) DEXPORT(-1) DUMMY

DINFLACION(-1) DUMMY2

Constant added to instrument list

Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -24.51176 13.45077 -1.822331 0.0957
C(2) 0.141944 0.042407 3.347222 0.0065
C@®) 0.270944 |  0.246480 1.099255 0.2951
C(4) 0.204200 0.092275 2.212941 0.0490
C(5) 89.81306 42.27303 2.124595 0.0571
C(6) -0.904774 1.733077 | -0.522062 0.6120
C(7) -38.00474 17.16281 | -2.214366 0.0488
R-squared 0.677883 Mean dependent var 12.67874
Adjusted R-squared 0.502183 S.D. dependent var 50.45700
S.E. of regression 35.60051 Sum squared resid 13941.36
Durbin-Watson stat 1.983091 J-statistic 1.65E-29
Instrument Rank 7
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Segundo Modelo: En el siguiente modelo eliminamos la variable dummy2, con ello cae
abruptamente la capacidad explicativa del modelo a 0.34 (Adj.R sg, Coef. De determinacién
ajustado). Los signos son correctos. Algo de colinealidad. No autocorrelacién, persiste la

heteroscedasticidad aunque menor que en el modelo anterior.

Dependent Variable: DIEDPC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 01/13/15 Time: 13:54

Sample (adjusted): 1996 2013

Included observations: 18 after adjustments

DIEDPC=C(1)+C(2)*DPBIPC+C(3)*DIEDPC(-2)+C(4)*DEXPORT(-1)+C(5)

*DUMMY+C(6)*DINFLACION(-1)

Instrument specification: DPBIPC DIEDPC(-2) DEXPORT(-1) DUMMY

DINFLACION(-1)

Constant added to instrument list
Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C(2) -26.41668 15.45297 | -1.709489 0.1131
C(2) 0.081868 0.037521 | 2.181938 0.0497
C(3) 0.449808 0.268081 1.677882 0.1192
C(4) 0.092888 0.089082 | 1.042722 0.3176
C(5) 84.21319 | 4857797 | 1.733567 | 0.1086
C(6) -0.075292 1.947975 | -0.038651 0.9698
R-squared 0.534295 Mean dependent var 12.67874
Adjusted R-squared 0.340251 S.D. dependent var 50.45700
S.E. of regression 40.98366 Sum squared resid 20155.93
Durbin-Watson stat 2.364301 J-statistic 3.48E-30
Instrument rank 6
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Tercer Modelo: Se elimina la inflacion para reducir la colinealidad pero ésta persiste. No hay

autocorrelacion serial. También persiste la heteroscedasticidad.

Dependent Variable: DIEDPC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 01/13/15 Time: 13:58

Sample (adjusted): 1996 2013

Included observations: 18 after adjustments
DIEDPC=C(1)+C(2)*DPBIPC+C(3)*DIEDPC(-2)+C(4)*DEXPORT(-1)+C(5) *DUMMY
Instrument specification: DPBIPC DIEDPC(-2) DEXPORT(-1) DUMMY

Constant added to instrument list
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@1) -26.22904 14.09593 -1.860753 0.0855
C(2) 0.081560 0.035227 2.315286 0.0376
C@3) 0.453830 0.237383 1.911803 0.0782
C(4) 0.092401 0.084733 1.090497 0.2953
C(5) 84.19999 46.67396 1.804004 0.0944
R-squared 0.534237| Mean dependent var 12.67874
Adjusted R-squared 0.390925| S.D. dependent var 50.45700
S.E. of regression 39.37828| Sum squared resid 20158.44
Durbin-Watson stat 2.361890| J-statistic 8.26E-31
Instrument rank 5
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Cuarto Modelo: no aparecen las exportaciones, ya no hay colinealidad, pero la capacidad de
explicacion del modelo es de sélo 38% de las variaciones de la IED. No hay autocorrelacion y

hay una leve heteroscedasticidad.

Dependent Variable: DIEDPC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 01/13/15 Time: 14:01

Sample (adjusted): 1996 2013

Included observations: 18 after adjustments
DIEDPC=C(1)+C(2)*DPBIPC+C(3)*DIEDPC(-2)+C(4)*DUMMY

Instrument specification: DPBIPC DIEDPC(-2) DUMMY

Constant added to instrument list
Coefficient| Std. Error| t-Statistici  Prob.
C(1) -22.32352| 13.72517| -1.626465  0.1261
C(2) 0.095516| 0.033041] 2.890835 0.0119
C(3) 0.474841) 0.238193 1.993511 0.0661
C(4) 81.14739] 46.90367| 1.730086 0.1056
R-squared 0.491631| Mean dependent var | 12.67874
/Adjusted R-squared 0.382695| S.D. dependentvar | 50.45700
S.E. of regression 39.64345 Sum squared resid 22002.44
Durbin-Watson stat 2.254465| J-statistic 9.96E-31
Instrument rank 4
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