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RESUMEN

El presente estudio estima la ecuacion de Inversion Extranjera Directa, ya que este es uno
de los componentes importantes y mas volatiles del Producto Bruto Interno. La ecuacién
a estimar esta especificada por dos variables exdgenas como determinantes de la
Inversion Extranjera Directa en el Per(, para el periodo 1990 - 2015; estas variables son:
el Producto Bruto Interno y el Tipo de Cambio. Aplicando la técnica econométrica
adecuada, como la de Johansen, Pesaran Shin y Smith, Phillips Loretan y el modelo de
correccion de errores se ha encontrado que los coeficientes estimados por estas
metodologias ya mencionadas son significativos, estables y muy similares. De las
estimaciones realizadas se concluye que la Inversion Extrajera Directa influye
positivamente en el crecimiento econdémico a través del Producto Bruto Interno. Sin
embargo, el parametro calculado es bajo pero significativo debido a que los impactos de
la Inversion Extrajera Directa sobre el Crecimiento Econdmico no se dan de manera

directa.

Palabras Clave: Inversion Extranjera Directa, Johansen, Pesaran Shin y Smith, Modelo

de Correccion de Errores, Phillips Loretan,.
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ABSTRACT

This present document considers the equation of Foreign Direct Investment as this is one
of the important and most volatile components of gross domestic product. The equation
to be estimated is specified by two exogenous variables as determinants of Foreign Direct
Investment in Peru for the period 1990 - 2015, these variables are: Gross Domestic
Product and Exchange. By applying the econometric adequate technique, like give it
Johansen and Pesaran, and the model of debugging has found that the coefficients
estimated by these aforementioned methodologies are significant, stable and very similar
estimators. From these estimates we conclude that Foreign Direct Investment has a
positive effect on economic growth through Gross Domestic Product. However, the
calculated parameter is low but significant because the impacts of Foreign Direct

Investment on economic growth are not given directly.

Keywords: Error Correction Model, Foreign Direct Investment, Johansen, Pesaran Shin

y Smith, Phillips Loretan,
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CAPITULO |

INTRODUCCION

La creciente importancia de la inversion extranjera directa (IED) en las Gltimas décadas
ha generado diversos estudios sobre su comportamiento, causas y efectos sobre la
economia. Las relaciones de la IED con la economia dependen de una multiplicidad de
factores a considerar. De ahi el debate sobre los origenes, ventajas y desventajas de la
IED, en particular en el caso de las economias subdesarrolladas. Algunos autores
sostienen a la IED como motor importante del crecimiento econdémico en la medida en
que acrecienta el acervo de capital, contribuye a elevar el nivel tecnologico y de
productividad y flexibiliza la restriccion externa al atraer capitales y favorecer la
integracion del pais a la economia mundial (De Mello, 1997; Blomstrom y Kokko, 1996
y Borensztein, De Gregorio y Lee, 1998).

La inversion extranjera directa se revela como uno de los canales que utilizan los
paises en vias de desarrollo para acceder a tecnologia innovadora, una mayor capacidad
productiva, nuevas técnicas empresariales y otra serie de externalidades que provocan un
incremento del stock de capital del pais receptor con el objeto de impulsar el crecimiento
economico. El papel desempefiado por la IED en el proceso de crecimiento econémico
ha sido un tema intensamente debatido desde el punto de vista tedrico, sin embargo, es
necesario un mayor aporte empirico.

Esta es la razdn fundamental de este trabajo, analizar la inversion extranjera
directa como determinante del crecimiento econémico, especificamente midiendo si la
inversion extranjera directa genera un efecto positivo significativo sobre la tasa de

crecimiento de la economia peruana; lo cual a su vez se reflejard en un mayor nivel de
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bienestar social y calidad de vida de la poblacion. Igualmente se analizara el efecto del
producto entre la IED y el tipo de cambio, como determinante del crecimiento econémico.

Para analizar el efecto de la IED sobre el crecimiento econdmico del Peru, este
trabajo se dividira en cinco capitulos.

En el primer capitulo se realiza el planteamiento del problema, y los objetivos de
la investigacion. Se desarrollan hechos estilizados del comportamiento de la IED en el
Per( y los modelos desarrollados por algunos autores tanto para el caso peruano y para
otros paises.

En el segundo capitulo se desarrolla la revision de la literatura de la investigacion,
la descripcion del marco tedrico desarrollado por la teoria de crecimiento enddgeno, el
marco conceptual y la hipotesis de la investigacion.

En el tercer capitulo se desarrolla los materiales y métodos de investigacion,
donde se describen los materiales o instrumentos y métodos para la realizacion del
presente trabajo de investigacion. Ademas, se realiza las principales caracteristicas del
area de investigacion; para nuestro caso se realiza una descripcién del Pert y sus
principales caracteristicas econémicas relacionadas con la IED.

En el capitulo cuarto se realiza una exposicion de los resultados y discusion de la
investigacion. Se presentan los resultados de las estimaciones economeétricas por las tres
metodologias planteadas en el método de investigacion y un analisis comparativo de las
mismas.

Finalmente se presentan las conclusiones y las recomendaciones.

12
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1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Durante los ultimos afios, el flujo de inversion privada en el PerQ, y en particular
la inversion extranjera directa (IED), ha crecido de manera importante. Como
consecuencia del proceso de apertura y de reformas llevado a cabo en el inicio de la
década de los noventa, el espacio de oportunidades para la inversién permitié un repunte
de laeconomiay de la tasa de crecimiento que, incluso, alcanz las dos cifras hacia 1994.
En conjunto con este escenario de evolucion, el nivel de empleo mejord, en promedio,
mientras que las reservas internacionales se incrementaron considerablemente hasta
superar, en la actualidad, los US$ 66,309* millones.

No cabe duda, entonces, que el rol de la inversion privada en general, y de la IED
en particular, es positivo en cuanto juega un papel fundamental como motor del
crecimiento economico. Tal es el caso en Peru, en donde existe un claro consenso entre
los economistas, el sector privado y el gobierno acerca de la importancia de atraer flujos
de inversién privada como el camino correcto hacia un crecimiento econémico sostenido.
No obstante, si bien este razonamiento no deja de ser correcto, la transicion de la
economia peruana hacia una més desarrollada va mas alla de la implementacién de una
politica particular como la mencionada. Sobre la base de esta primera aproximacion, se
busca reflexionar acerca del rol que debe jugar la IED en el marco de una estrategia
integral de crecimiento de largo plazo a través de un modelo econométrico para evaluar
empiricamente los canales a través de los cuales la economia local, por medio de una
mayor interaccion con estos flujos de IED, puede incrementar las externalidades positivas
asociadas con ellos.

Dentro del actual contexto de crecimiento econdmico del pais, existe una interrogante sin

respuesta la cual es:

1 https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN064791M-PN064811M/html/2017-07/2019-07/
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¢Cual ha sido la incidencia de las inversiones extranjeras directas en el crecimiento
econdmico del Per( a través del PBI en el periodo 1990 — 2015?

¢Es la variable explicativa macroeconémica inversion extranjera directa, las mas
adecuadas para explicar en cdmo afecta el crecimiento econdémico del Pert en el periodo
1990 - 2015?

¢En qué medida los instrumentos de politica econémica influyeron en el comportamiento
de las inversiones extranjeras directas en el Per en el periodo 1990 — 2015?

¢Cuales fueron los efectos de las ultimas crisis econdmicas internacionales sobre las

inversiones extranjeras directas en el Per(?

El presente trabajo consiste en dar respuesta a estas interrogantes que son

importantes para el desarrollo econémico de nuestro pais.

1.2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.2.1.Objetivo General

— Hacer un andlisis de la incidencia de la inversion extranjera directa sobre el
crecimiento econdmico del Peru a través del producto bruto interno, entre el

periodo 1990 — 2015.

1.2.2.Objetivos Especifico

— Determinar si la variable explicativa macroecondmica inversion extranjera
directa, es la mas adecuada para explicar en como afectan el crecimiento
econémico del Per0.

14
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— Analizar en qué medida los instrumentos de politica econdmica influyeron en
el comportamiento de las inversiones extranjeras directas en el Peru.
— Analizar cuales fueron los efectos de las dltimas crisis economicas

internacionales sobre las inversiones extranjeras directas en el Per.
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Una de las caracteristicas mas notables de la etapa de globalizacion es la
importancia que fue cobrando en todo el mundo la Inversion Extranjera Directa (IED) en
los diferentes paises del mundo. La Quinta Edicion del Manual de Balanza de Pagos del
FMI (2004) define a la IED como una de las cuatro categorias de transacciones financieras
entre residentes y no residentes que constituyen la inversion financiera internacional. La
inversion directa es la categoria de inversion internacional que refleja el objetivo, por
parte de una entidad residente de una economia (inversor directo), de obtener una
participacion duradera en una empresa residente de otra economia (empresa de inversion
directa). La inversion directa comprende tanto la transaccion inicial que establece la
relacién entre el inversor y la empresa como también todas las transacciones que tengan
lugar posteriormente entre ellos. Esto encierra un concepto mas amplio que una mera
transaccion financiera, implica el acceso directo a la tecnologia, a las nuevas técnicas de
produccién y a las préacticas de gestion mas avanzadas empleadas en el exterior.

Los recientes avances que se han llevado a cabo en la teoria del crecimiento
econémico, también Ilamada Nueva Teoria del Crecimiento o Teoria del Crecimiento
Enddgeno, proporcionan lineas de investigacion sugerentes para el estudio de la Inversion
Extranjera Directa como uno de los determinantes del crecimiento econémico de los
paises.

A nivel mundial se han llevado a cabo numerosos estudios acerca del impacto de
la IED en el crecimiento econémico de los paises. Entre ellos es importante destacar los
siguientes:

16
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Borensztein, De Gregorio y Lee (1998), realizaron la investigacion: ¢ Como afecta
la inversion extranjera directa en el crecimiento Econdémico?, en la que encontraron que
la IED tiene efectos positivos en el largo plazo sobre la tasa de crecimiento de una
economia, debido a que se generan transferencias de tecnologia por la importacion de
bienes de capital de alto nivel tecnoldgico y por transferencias entre filiales de una misma
firma. Para sustentar este argumento, realizan un estudio de la IED en 66 paises en vias
de desarrollo, en dos periodos comprendidos entre 1970-1979 y 1980-1989. El
procedimiento usado para estimar el modelo es la técnica SUR (Seemingly Unrelated
Regressions) al que incorporan una serie de variables instrumentales al interior de la
estructura de panel, donde la variable dependiente es la tasa de crecimiento del PIB per
capita. Como resultado encontraron una relacion positiva y significativa entre 1IED y
crecimiento, que depende de la cantidad de capital humano que existe en el pais anfitrion,
es decir, que a mayor nivel de capital humano mayores son los efectos que produce la
IED sobre el crecimiento. Adicionalmente, los resultados obtenidos sefialan que los paises
que la IED puede tener efectos negativos sobre el crecimiento en aquellos paises con bajo

stock de capital humano.

Elias, Fernandez y Ferrari (2006) realizaron la investigacion: Inversion Extranjera
Directa y Crecimiento Econdmico: un analisis empirico, investigaron acerca de IED y
crecimiento econdémico a través de un estudio empirico de panel de datos para una
muestra de noventa y tres paises agrupados por niveles de ingreso. Consideraron también
el importante rol que juega el capital humano, dado que el mismo limita la capacidad de
absorcion en la economia receptora. Ademas, incorporaron otras variables de importancia

como son la tasa de crecimiento de la poblacion y el consumo publico.

17
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Del andlisis de los promedios de las variables a lo largo del periodo considerado,
clasificados de acuerdo a su nivel de ingreso, encontraron que a medida que la IED
aumenta, el nivel de ingreso también aumenta, lo cual es acorde a los resultados arribados
por Borensztein, De Gregorio y Lee (1998). Por otra parte, el comportamiento de la
variable que representa el stock o cantidad de capital humano muestra una tendencia
creciente a medida que se incrementa el nivel de ingreso. Esto indica que cuanto mas alto
es el nivel de capital humano en el pais receptor, mayor sera el efecto sobre la tasa de
crecimiento de la economia. Un mayor nivel de educacion hace que los individuos sean
mas productivos y que contribuyan en mayor medida a incrementar el producto interno.
Finalmente, consideraron el caso del consumo publico y observaron una relacion positiva

entre éste y la variable dependiente.

Peralta (2015) en su investigacion La inversion extranjera directa y su incidencia
en el crecimiento econdmico de os paises latinoamericanos 2000 — 20013, contrasto
empiricamente los supuestos tedricos, lo que implicaria la incidencia de la inversion
extranjera directa en la economia de un pais, los resultados apuntan a una incidencia
positiva y significativa de la IED en el crecimiento econémico. Se encontr6 que, si la IED
crece en un 1% en Latinoamérica, el PBI aumentara en 0.013%, para el caso del Per( se

encontrd una relacion directa entre los efectos fijos y los flujos de IED.

En el Pert se han llevado a cabo varios estudios acerca de la IED, en algunos de los cuales
ésta se relaciona con el crecimiento econdmico. Entre esos trabajos vale la pena destacar
lo siguiente:

Bustamante (2009) en su trabajo “La inversion extranjera directa como

determinante del crecimiento econémico en el Pert 1980 -2009”, encuentra una relacion
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de cointegracion de largo plazo entre crecimiento econdmico (PBI) y el flujo de inversion
Extranjera directa (FIED), donde mayor importancia en el crecimiento econémico del
pais tenia el grado de apertura al comercio exterior (GRADO A) pero no por ello deja de
ser importante el IED. Esto se puede comprobar observando las funciones impulso
respuesta donde se observa que cualquier shock o innovacion de IED tiene un impacto
positivo en el crecimiento econdmico que dificilmente se disipa a lo largo de los afios.
Ademas, demuestra que en nuestro pais la elasticidad crecimiento econémico versus flujo
de inversion extranjera directa no es mayor que uno lo cual quiere decir que queda mucho
por hacer en temas de reformas estructurales para que dicha elasticidad se haga mayor.
Sin embargo, la funcién impulso respuesta nos muestra que el impacto que tiene el FIED
en el crecimiento econémico no se disipa a lo largo de los afios. El problema resulta que
en este modelo de cointegracién propuesto por Jhoansen no se esta incorporando la
dinamica del sistema. Sin embargo, nos da un aproximado de la elasticidad de largo plazo
con respecto al crecimiento econémico (PBI). El dato obtenido es que si la inversion crece

en un 1% el PBI crecerd un 0.92%.

Bustamante (2017) en su trabajo “La inversion extranjera directa en el Per( y sus
implicancias en el crecimiento econdmico 2009-2015”, encuentra evidencia empirica de
que un incremento en el FIED del 1% incrementa la tasa de crecimiento del PBI en 0.13%.
Se puede observar que el FIED tiene un impacto positivo y permanente con tendencia
creciente en el mediano plazo. Sin embargo, este modelo es preliminar y debe ser
mejorado, incorporando otras variables de control como el riesgo pais, la tasa de
endeudamiento, la evolucion de las remuneraciones y la evolucién de la productividad de
la mano de obra, entre otros; es decir, podriamos tener una idea mas clara del impacto del

FIED sobre el crecimiento econdmico del PBI peruano.

19

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

; hﬂ UNIVERSIDAD

2.2. MARCO TEORICO

2.2.1. TEORIA DEL CRECIMIENTO ENDOGENO

A mediados de la década de 1980, un grupo de tedricos del crecimiento insatisfechos con
los modelos neoclésicos que enfatizaban los factores exdgenos favorecieron un modelo
que sustituyo la variable de crecimiento exdgeno (progreso técnico indeterminado), por
uno cuyas variables determinantes de crecimiento estaban explicitadas en el modelo. La
investigacion inicial se baso en el trabajo de Kenneth Arrow (1962), Hirofumi Uzawa
(1965) y Miguel Sidrauski (1967). Paul Romer (1986), Lucas (1988), y Rebelo (1991)
omitieron el cambio tecnoldgico. En su lugar, el crecimiento en sus modelos se ligo a
inversion en capital humano que provocaba un efecto spillover sobre la economia y

reducia los rendimientos decrecientes de la acumulacion de capital.

El modelo AK, que es el modelo mas sencillo, supone una tasa de ahorro constante, un
nivel fijo de tecnologia y asimismo elimina los rendimientos decrecientes. Sin embargo,
la teoria se apoya con modelos en los que los agentes determinan de forma éptima
consumo y ahorro, optimizando la localizacion de recursos destinados a investigacion y
desarrollo conducentes al progreso tecnoldgico. Romer (1987, 1990) junto con las
contribuciones de Aghion (1992) y Grossman y Helpman (1991), incorpor6 mercados

imperfectos e I+D.

Los nuevos modelos de crecimiento se diferencian del modelo neoclasico de
crecimiento en que los determinantes del crecimiento son endégenos al modelo y no
vienen dados por elementos exdgenos no explicados tal como sucede en el modelo

neoclasico de Solow. El trabajo pionero en esta materia fue el de Romer en el cual se
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asumen rendimientos crecientes a escala, 1o que genera crecimiento endégeno, pero
asimismo se asumen economias externas a la firma de forma de asegurarse la existencia
del equilibrio competitivo. En este modelo, el crecimiento per cépita puede crecer sin
limite (aun sin cambio tecnoldgico exdgeno) y no hay productividad marginal decreciente
del capital. Esto ultimo, la ausencia de rendimientos decrecientes al capital, es una
propiedad clave de los modelos de crecimiento enddgeno. Quizas una forma facil de
observar esto es desarrollando lo que es tal vez la version més simple posible de un
modelo de crecimiento enddgeno, el modelo AK.

Se supone una funcion de produccion de la forma:

Y=AK 1)

Donde A es una constante positiva que refleja el nivel de tecnologia, K capital (en sentido
amplio para incluir el capital humano). El producto per cépita es igual ay = Y/L = Ak,
donde k = K/L. Se supone, para simplificar, que la tasa de ahorro es constante e igual a s
y la tasa de depreciacion del capital existente también constante e igual a d. Con lo
anterior se concluye que la tasa de crecimiento de la economia, que es similar a la tasa de

crecimiento de k, es igual a:

g =0k = k/k = sA - (n+d) 2

Luego, si sA > (n+d), entonces se genera un modelo con crecimiento enddgeno y
permanente en el largo plazo adn sin progreso técnico. Mas aln si la tasa de ahorro s sube,

entonces el crecimiento de largo plazo de la economia también sube. Si A aumenta por
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progreso técnico o por disminucién de ineficiencias, entonces la tasa de crecimiento

también lo hace. No son cambios por una sola vez como en el modelo neoclasico.

Estos elementos tienen caracter permanente. El modelo AK es muy simple, sin embargo,
contiene los elementos basicos de los modelos de crecimiento enddgeno. Por cierto, éstos
en la literatura son bastante mas sofisticados que el modelo expuesto. Un problema
elemental, por ejemplo, del modelo anterior es la exogeneidad de la tasa de ahorro. Al
incluir decisiones maximizadoras de los agentes para determinar la tasa de ahorro, las
conclusiones basicas se mantienen. Algo similar se podria hacer en cuanto a endogeneizar
la decision de cuanto invertir en tecnologia y desarrollo o bien hacer més sofisticada la

funcién de produccion para incluir nuevos elementos.

2.2.2. MODELO DE CRECIMIENTO ENDOGENO Y PROGRESO TECNICO

La caracteristica principal de los modelos de crecimiento enddgeno es la
eliminacidn de los rendimientos decrecientes del factor productivo acumulado (capital en
un sentido amplio), mediante la inclusién de rendimientos constantes o crecientes a
escala, externalidades o efectos desbordamiento (spillovers), situaciones de aprender
haciendo (learning by doing), inversiones en capital humano o progreso técnico
enddgeno.

Estos supuestos permiten sostener el cardcter enddgeno del crecimiento
econdmico y explicar de este modo la existencia de tasas de crecimiento sostenidas,
variables y diferentes entre paises.

Es asi que se presenta un modelo de crecimiento enddgeno que anula la condicién

de rendimientos decrecientes del capital mediante la modelizacion de los determinantes
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del progreso técnico, es decir, mediante la inclusion de un sector de empresas dedicadas
a la investigacion y desarrollo (1+D).

El supuesto fundamental en este tipo de modelos es que no existen rendimientos
decrecientes en la produccion de bienes de capital, lo que genera una tasa de crecimiento
enddgena, es decir, se determina dentro del propio modelo. Asi, la tasa de crecimiento del
producto por trabajador dependerd, exclusivamente, de las decisiones de los individuos y

no de variables exdgenas, como es el caso de los modelos de crecimiento neoclasico.

Usando Spence (1976) y Ethier (1982), y siguiendo de cerca Barro y Sala-i-Martin (1995),

supongamos que la funcién de produccion esta dada por:

Y = AHO-O 3N (kj)a (3)

Donde 0< a <1, Y es que la produccion total, la H es el stock de capital humano en la
economia, kj es la capital bien utilizados por la empresa j, y A es un pardmetro de la
tecnologia fija. Hay empresas dedicadas a la N proceso de produccion, n empresas
nacionales y Nn empresas extranjeras. El progreso tecnoldgico tiene la forma de
expansion en N, el nimero de empresas en proceso de produccion.

Se puede demostrar facilmente que, si las unidades de capital son todos los empleados en
las mismas cantidades a través de las empresas, es decir, kj = kj+1 = K, entonces la ecuacion

(3) puede ser escrito como:

Y = AHO"9(NK)aN1~ (4)

23

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

#fﬂ UNIVERSIDAD

La ecuacion (4) indica que la produccion tiene rendimientos constantes a escala en H'y
NK. La tecnoldgica y el progreso es capturado por determinadas cantidades de H y NK,
el término N indica que la produccion aumenta con N. Supongamos que el precio del
bien de capital es P;j el precio de H se normaliza a uno, y los productores operan en un
mercado competitivo. Dado que los productores toman estos precios como dados, sin
fines de lucro la maximizacion supone equiparar el precio Pj a la productividad marginal

del capital. Despejando la cantidad 6ptima del capital empleado por la empresa j:

K; = H(aA/P) /(-9 ®)

La ecuacién (5) muestra la cantidad demandada de K; depende Gnicamente del precio P;j.
Supongamos que cada vez que la empresa se dedica a la produccién, se incurre en una
unidad de producto a utilizar Kj. Entonces, el presente valor de los flujos de efectivo

futuros para la empresa j es:

Vip = Z}\I=1(P] - 1)Kje_rt (6)

Donde, r es la tasa de estado estacionario del retorno de capital. La ecuacion (6) muestra
que el costo de produccion puede ser cubierto sélo si el precio de venta, Pj, supere el costo
marginal de produccion, (es decir, Pj > 1).

Borensztein, Gregorio y Lee (1995) suponen que el proceso de adaptacion de las nuevas
tecnologias de produccidn requiere un costo de instalacion ¢ (N-n, N / N*). Este costo es
inversamente proporcional al nimero de empresas extranjeras, y a la relacion entre el
numero de bienes producidos en el pais (en desarrollo) al nimero de bienes producidos

en el extranjero (pais desarrollado). Ahora bien, el beneficio de la empresa j es ITj(t) =
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V(t) - ¢ (N - n, N/N*). La empresa competitiva elige la cantidad Kj Para maximizar IIj
(t), donde K; est& dado por la ecuacion (3) donde indica que la variable de eleccién es P},

y la expresion a maximizar es (Pj-1) H. (o A/Pj)YE -9,

La solucion optima para el problema de maximizacion es

P=P=1/a>1 (")

Por lo tanto, el precio P;j es constante en el tiempo y es el mismo para todos los bienes de
capital j. El costo de produccién es también la misma para todos los productos y cada uno

entra en buena forma simétrica en la funcién de produccion. Sustituyendo la ecuacion (7)

en la ecuacion (5) se determinard la cantidad total producidas de cada bien de capital:
K; = K = H(Aa?) /1@ 8

La cantidad K| es el mismo para todos los productos en el tiempo (si H es constante). Si

sustituimos P; y Kj en la ecuacion (6), la expresion del valor presente neto es ahora:

HAY (-9 (1-q)
V(t) - 0(_0(2/(1—0()_21!\1 e—T(v—t) (9)

Suponiendo que hay libre entrada en el mercado de productos, el equilibrio se indicara

que

1
_ HAT-a(1-«)
P = a'az/(l—a)_z}\l e-r(V-1)

(10)
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Como el numero N se hace grande, la suma se reduce a 1/r y, por tanto, el cero de &nimo

de lucro V (t) = ¢ implica

_ (H/9)AY(-D(1-q)
L ——— e "

(11)

Es decir, la tasa de retorno, r, estd vinculado por la tecnologia subyacente y la

productividad marginal del capital.

Suponemos ademas que las familias estan representadas por la norma, infinita, de los

consumidores que maximiza la funcién de utilidad:

_ (-
U= e (42

Donde C es el consumo, p es la tasa subjetiva de preferencia temporal, y 6 es la inversa
de la sustitucion de elasticidad intertemporal. Los hogares ganan la tasa de retorno sobre
los activos y el salario w (normalizado a 1) en H cantidad fija de capital humano. La
condicidn clave que caracterizan la solucion para la maximizacion de la utilidad revelara

la tasa de crecimiento:

Ye = (1/6).(r—p) (13)

La ecuacidn (13) indica que, en equilibrio estable, la tasa de crecimiento del consumo es
positiva asociados con la tasa de rendimiento, y una relacion negativa con la tasa de

preferencia temporal y la elasticidad de la sustitucion. Por otra parte, el nimero de
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empresas N, y el nivel de produccion, Y, crecera al mismo ritmo de crecimiento del

consumo de 7e.

Sustituyendo la ecuacion (11) en la ecuacion (13), obtenemos la siguiente expresion para

la tasa de crecimiento de la economia:

H/@).AY (A~ (1-

(x_(xz/(l_a)—p

La expresion en (14) solo es valido si los parametros son tales que y > 0.

La ecuacion (14) muestra que la tasa de crecimiento de la economia esta determinada
exclusivamente por los parametros de las preferencias, p y 0 y el nivel de tecnologia A.
Una interpretacion razonable de la ecuacion (14) es que, a una mayor disposicion a
ahorrar, p, 0 y una mejor tecnologia, se aumenta la tasa de crecimiento de la economia.
Inversamente, una disminucion en la puesta en marcha de ¢ aumentard la tasa de
crecimiento y. La ecuacion (14) también muestra que a un alto nivel de capital de recursos
humanos H, eleva la tasa de crecimiento, y por lo tanto, ambos factores, las empresas

multinacionales y H, tienen efectos positivos en la tasa de crecimiento de la economia.

2.3. MARCO CONCEPTUAL

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

La inversion extranjera, en su definicion mas simple, es el acto de adquirir activos
fuera del pais de origen. Estos activos pueden ser financieros o de portafolio (como bonos,
depdsitos bancarios, 0 acciones); o de inversion directa, que son aquellos que implican la

propiedad de los medios de produccion (como plantas de produccion o tierras).
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Se considera que existe inversion extranjera directa si la participacion accionaria (de una
persona juridica o natural), en una determinada empresa en un pais extranjero, provee

control sobre la operacién de la misma.

Segun el FMI “La IED, se da cuando un inversionista residente (inversionista
directo), tiene como objetivo obtener una participacion duradera en una empresa residente
en otra economia o pais (empresa de inversion directa)”. Ademas, se establece que la
inversion directa debe llegar, como minimo, al 10% del capital de la compafiia sobre la
que se realiza la inversion, estableciendo dicho umbral con el fin de distinguir la IED de

la inversidn de cartera, la cual no tiene vocacion de permanencia.

RIESGO-PAIS

Se entiende por Riesgo-Pais: “El riesgo que se asume al mantener o comprometer
recursos en algin pais extranjero, por los eventuales impedimentos para obtener su
recuperacion debido a factores que afectan globalmente al pais respectivo, distintos del
riesgo de crédito u otros riesgos propios de las operaciones realizadas con sus residentes,
cuyo analisis y reconocimiento contable se realizan con prescindencia de las
consideraciones relativas a eventuales dificultades en la repatriacion de los recursos y que

son ajenas a la liquidez, solvencia o comportamiento de las contrapartes”.

ESTABILIDAD POLITICA
Indica que el grado de estabilidad politica que posea una determinada nacion

puede influenciar directamente en las inversiones de dicho pais. Esto dado que la

28

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

; hﬂ UNIVERSIDAD

variacion, en los tipos de gobiernos o en variables politicas, puede incentivar o desmotivar

la IED, dependiendo de las bases en que se sustenta dicha forma de gobierno.

GLOBALIZACION

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) "La globalizacion es una
interdependencia econdmica creciente del conjunto de paises del mundo, provocada por
el aumento del volumen y la variedad de las transacciones transfronterizas de bienes y
servicios, asi como de los flujos internacionales de capitales, al tiempo que la difusion

acelerada de generalizada de tecnologia”.

TRANSFERENCIAS DE TECNOLOGIA

La literatura econdmica identifica la transferencia de tecnologia tal vez como el
cauce principal a través del que la presencia de compafiias extranjeras puede producir
efectos secundarios positivos en la economia receptora. Las multinacionales son en el
mundo desarrollado la fuente mas importante de 1+D, y por lo general tienen un nivel
tecnoldgico mas alto que el existente en los paises en vias de desarrollo, de manera que
pueden producir un efecto indirecto muy grande desde el punto de vista de la tecnologia.
Sin embargo, si ello es asi y en qué medida, va a depender de la situacion y de los sectores

de que se trate.

DIFUSION TECNOLOGICA Y DESBORDAMIENTOS.

Por medio de la IED, se genera un efecto indirecto, mediante la difusion
tecnoldgica y desbordamientos (spillovers), debido a que hay un esparcimiento del
conocimiento por parte de las firmas extranjeras hacia las firmas locales, las cuales inician

un proceso de adaptacion o imitacion de los bienes intermedios, procesos productivos,
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estrategias de marketing y manejo gerencial; iniciandose de este modo el progreso
tecnoldgico (De Mello, 1999). Hay que destacar que el pais receptor se beneficiara de la
tecnologia transferida, solo si cuenta con el capital humano requerido para ello.

Los derrames o spillovers son el principal canal difusion tecnoldgica producido
por la IED. Cuando una empresa se establece en el extranjero y se convierte en una
multinacional, trae consigo una cierta cantidad de tecnologia que constituye una ventaja
de empresa especifica, lo cual le permite competir con las empresas locales, que poseen
un conocimiento superior del mercado local, que poseen un conocimiento superior del
mercado local, consumidores, estructura de proveedores, etc. Por otra parte, la entrada de
nuevas empresas locales a tomar acciones para proteger su posicionamiento de mercado
y ganancias. Estos cambios son propensos a generar diferentes tipos de desbordamientos

o spillovers, que conllevan a un incremento de la productividad de las empresas locales.
2.4. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

2.4.1. Hipdtesis General

— La Inversion Extranjera Directa influye positivamente en el crecimiento

econdmico del Peru a través del Producto Bruto Interno.
2.4.2. Hipotesis Especifico

— La variable inversion extranjera directa tiene una relacion positiva con el

crecimiento econdémico del Per(.

— Los instrumentos de politica econdmica inciden de manera positiva en el
crecimiento economico del Perd.
— Las crisis econdmicas internacionales tienen una relacion negativa sobre las

inversiones extranjeras directas en el Perd.
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CAPITULO Il

MATERIALES Y METODOS

3.1.TIPO DE INVESTIGACION

El tipo de investigacion que se realizara sera de tipo experimental puro ya que trataremos

de medir el impacto de las variables independientes sobre la variable dependiente.

El presente trabajo tiene un tipo de investigacion horizontal, ya que se cuenta con datos
historicos de un determinado periodo de tiempo. Ademas, el nivel de investigacion es
explicativo, porque se determinard como la variable independiente “X” explica a la

variable Dependiente “Y™’.

3.1.1. Determinacion de la muestra

Para la determinacion del periodo muestral se realiz6 un andlisis previo del
comportamiento de cada una de las variables utilizadas en el presente trabajo de
investigacion por lo que el periodo muestral abarca desde el primer trimestre de 1990 al

cuarto trimestre del 2015. Es decir, tomando una muestra de 104 periodos trimestrales.

3.1.2. Materiales y métodos

a) Fuentes de informacion estadistica
Los datos para el presente trabajo de investigacion se obtendran principalmente

de fuentes secundarias como la pagina web del Banco Central de Reserva del Perd, asi
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mismo se obtendran datos de la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica e
Informaética, de la pagina web de la Reserva Federal de los Estados Unidos y de algunas
paginas web de las bolsas de valores del mundo.

Con fines de consulta también se revisa algunos textos de metodologia de la
investigacion, como también de teoria econémica y otras publicaciones relacionadas al

tema de investigacion que se encuentran mencionados en las referencias bibliogréaficas.

b) Revision documental
Mediante la revision documental, previamente se observd trabajos de
investigacion relacionado al tema de Inversion Privada, revista moneda del BCRP,

memorias del BCRP y textos a fines.

3.1.3. Método

Dada la naturaleza del trabajo de investigacion, se recurre basicamente a los métodos
deductivo e inductivo, complementando con el método analitico.

El método deductivo que va de lo general a lo particular nos permitira deducir el
modelo a partir de la teoria desarrollada en el marco teorico.

El método inductivo nos permitird, basdndonos en nuestros datos, formular
conclusiones validas para la economia peruana respecto al tema de inversion extranjera

directa.

a) Analisis estadistico:
Esta técnica nos permitira explicar los cuadros estadisticos, pero sobre todo para

las operaciones de regresion y el analisis de resultados. El analisis de regresion fue de
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primer orden para la demostracion de hipotesis. Para lo cual se utilizara como instrumento
el Analisis de Regresion utilizando el paquete econométrico Econometrics Views

(EViews) version 9.0.

3.1.4. Andlisis de datos

Con la finalidad de comprobar nuestras hipotesis planteadas utilizaremos un conjunto de
variables macroeconoémicas las mismas que recogemos del marco teérico, mostraremos
que las variables macroecondémicas influyen de manera significativa sobre el
comportamiento de la inversion extranjera directa en el Per( en el periodo 1990 -2015,
para ello tomamos datos anuales con la finalidad de capturar con mayor precision los

efectos de estas variables sobre la IED y obtener un analisis profundo.

3.1.5. Metodologia econométrica

a) Analisis de estacionalidad o de raices unitarias

Es importante considerar este fendmeno para no cometer el error de realizar
regresiones espurias, -en presencia de variables no estacionarias, puede aparecer la
Ilamada regresion espuria (Granger y Newbold 1974)- siendo la solucién a este problema
la diferenciacion de las variables para la eliminacion del componente no estacionario, sin
embargo, esta medida hace que se pierda informacion de largo plazo existente en los
niveles de las magnitudes econémicas.

Lo anterior nos plantea realizar algunas pruebas de estacionariedad, esto sera

necesario al realizar las pruebas de cointegracion por diferentes metodologias.
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El concepto de una serie temporal estacionaria al que nos referimos es cuando un
proceso estocastico presenta media cero y varianza constante en el tiempo v si el valor de
la covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o retardo entre estos
dos periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza, entonces

decimos que la serie es estacionaria.

b) Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF)

Esta es una prueba formal para la prueba de estacionariedad de las series de tiempo

que se utilizaran.
Una forma simple de representar una variable autoregresiva es el siguiente:
Yt = PYe-1+ Ut
Sustraendoy;_; de ambos lados, el resultado es el siguiente:
Aye = (p = Dye-1 + phe
Donde:
pe ~N(0,0?)

Esta ecuacion representa la base de la prueba de Dickey-Fuller. El estadistico de
prueba es el estadistico t sobre la variable y;_;. Si p > 1, el coeficiente de la y,_,sera
positivo. Si p = 1, (p — 1) sera cero. En ambos casos la serie y, serd no estacionaria.

La hipétesis nula en la prueba de Dickey-Fuller es que p es igual a 1.La hipotesis
alterna es que p < 1, es decir que (p —1) es negativo, lo que refleja el proceso
estacionario.

Debe tomarse en cuenta:
p-D=a

En resumen, esta prueba se aplica sobre estas tres siguientes regresiones:
Aye = aye1 + 1
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Ay = @1+ aye—1 + 1
Ay = @1+ @t +aye 1 + i
Cada una de las anteriores ecuaciones presenta ciertas restricciones, en la primera
ecuacion no considera los componentes deterministicos?, en la segunda solo considera la
constante y en la tercera considera tanto la constante como la tendencia.
Cabe resaltar que el término de error es ruido blanco, por lo que presenta una
distribucion normal con media cero y varianza constante
pe ~N(0,0?)
La hipotesis es:
Hy:a=0
Es decir, si este no se rechaza (se rechaza la hipotesis alterna), se concluye que la
serie objeto de estudio, presenta raiz unitaria.
Hi:a+0
Al realizar la prueba bajo Hy, no es del tipo “t de Student”, hay que comparar su
valor numérico con el 7 (tau). Dickey y Fuller calcularon los valores criticos del

estadistico tau con base a las simulaciones de Monte Carlo.

c) Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Para verificar la estacionariedad de las variables utilizadas también se realiza el
test de Dickey - Fuller Aumentado. Este es una version de la prueba de DF para modelos
de series de tiempo mucho mas grandes y complicados.

Esta prueba de ADF consiste en estimar las siguientes regresiones:

m
Ay = @1+ @t +ay,4 + Z Aye_1 + 1t

i=1

2 Los componentes deterministicos son la constante y tendencia.
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La ecuacion anterior se basa en las ecuaciones anteriores de DF pero con retardos
en Ay, con la finalidad de controlar la autocorrelacion del termino de error. Para
determinar el nimero de rezagos existen varios criterios, estos son:

1. Incluir tantos retardos como sean necesarios para remover la correlacion serial
de u;.

2. Usar las pruebas estadisticas tales como el criterio de informacion de Akaike
(AIC) o el criterio de Schwarz Bayesian (SBC) para la determinacion del rezago
optimo.

3. Observar los retardos de cada una de las pruebas y hacer un juicio pragmatico
basandose en el saldo de la evidencia.

En esta prueba de ADF se sigue probando H,: a« = 0, ademas esta prueba sigue
una distribucidn asintotica que el estadistico DF, por lo que se puede utilizar los mismos

valores criticos.

d) Prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP)

El test de raiz unitaria de Phillips — Perron es una prueba alternativa a ADF y
usada con mas frecuencia. Phillips-Perron modifica el estadistico de prueba, de manera
que no se necesiten términos de diferencia rezagos en presencia de errores
correlacionados serialmente.

La ventaja de esta prueba es que asume formas no funcionales para el proceso de
errores de la variable, es decir, es una prueba no paramétrica, lo que significa que es
aplicable a una serie amplia de problemas.

Aye = @1 + @t + ayrq

La hipétesis nula al igual que en ADF es @ = 1 en la ecuacion anterior.
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e) Orden de integracion de las series

Para evitar incurrir en regresiones espurias, es decir, regresiones con series no
estacionarias se realiza los test de raiz unitaria. Los test de DF, ADF y PP descritos méas
arriba, nos ayudan en este procedimiento

Por lo que para que una serie sea estacionaria esta se transformara diferenciandola,
si con la primera diferencia se convierte en estacionaria se dice que es I(1) es decir que
la serie es integrada de orden 1, si la serie original es estacionaria entonces sera 1(0)en
general si una serie de tiempo es no estacionaria debera ser diferenciada d veces para
hacerla estacionaria, se dice que la serie es integrada de orden d.

Se puede considerar que las pruebas de DF y ADF como pruebas de integracion

toda vez que permiten indicar si una serie de tiempo son integradas.

f) Cointegracion

Este como parte de la econometria dindmica en la que se combina el analisis de
series de tiempo con el andlisis economeétrico tradicional.

Cuando se habla de la existencia de cointegracidn quiere decir que entre dos 0 mas
series de tiempo existe una relacion de equilibrio estable de largo plazo.

El significado en términos econémicos de cointegracion es que existe una relacion
de largo plazo entre las variables y que esta es estable.

La mayoria de las metodologias de cointegracion establece que las series de
tiempo sean integradas del mismo orden, es decir, Si la variable explicada es 1(1) las
explicativas deberan ser también (1) y si las variables explicativas fueran 1(0), el
término de error seria I(1), por resultar creciente o decreciente a lo largo del tiempo la
divergencia entre los valores de la variable dependiente /(1) y una serie estacionaria de

media constante.
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Dado el tema que se trata en el presente trabajo de investigacion, el tema de
cointegracion resulta siendo totalmente importante ya que con ello se demostrara la
relacién de las variables en el largo plazo, ademas para no incurrir en el problema de lo
gue se conoce como regresion espuria. Si nuestras variables cointegran podriamos
utilizarlo e interpretarlo en el contexto de nuestro trabajo de investigacion. Al mismo
tiempo, la utilizacion de variables en diferencias no nos plantea el problema de la pérdida
de la relacion a largo plazo entre las mismas. Todo ello dependera de las metodologias

que se usen los cuales se describen a continuacion.

g) Metodologia de cointegracion de Pesaran, Shiny Smith

En el presente trabajo de investigacion haremos uso de esta metodologia de
cointegracion propuesto por Pesaran, Shin y Smith (1999).

Esta metodologia nos permite encontrar relaciones de largo plazo entre las
variables, es decir, nos permite encontrar relaciones de cointegracion entre variables,
independientemente de que estas sean integradas de orden O [I(0)], de orden 1 [I(1)] o
mutuamente cointegradas. Con ello se evita algunos problemas habituales a los que se
enfrenta el analisis empirico de las series temporales. Otra ventaja de esta metodologia es
que nos permite distinguir entre variable dependiente y explicativas y al igual que el
enfoque de Johansen hace posible la estimacion simultanea de los componentes de corto
y largo plazo eliminando el problema de variables omitidas y presencia de
autocorrelacion. Finalmente, este método es sUper-consistentes en la estimacion de

parametros de largo plazo en muestras pequefias.

La ecuacion a estimar segin Pesaran, Shin 'y Smith es:
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ALIED, = co + X927 0 ALIED,_y + X927 @y jALPBI,_; + $727" ay, ALTC,_; +

+ X997 @s;ARIES,_; + YoLIED,_y + y1LPBl,_y + V3LTCe_q + VsRIES, s + pte.  (3)
El cual se estimara por MCO.

Donde los v, son los parametros de largo plazo y ny los oj; son los parametros

del modelo dinamico a corto plazo, p, es el término de error que se supone no esta
correlacionada con los regresores,ALIED,_; es la Inversion Extranjeraen primeras
diferencias, ALPBI._; es el diferencial delproducto bruto interno, ALTC._; es el
diferencial del tipo de cambio,ARIES,_; es el diferencial del indicador de riesgo. Para
efectos del calculo de los retardos de este modelo ARDL se usara los criterios de Aikaike
y Hannan y Quinn. Para hallar los coeficientes normalizados del modelo a largo plazo se

procedera a efectuar la siguiente division:

La hipotesis nula es:
Hg":yo = O,Hgl: Y1 = O,ng:yz = O,Hg3: y3 =0
Alternativamente la hipotesis alterna es:
H:yy# 0,H "y, # 0,H >y, # 0,H*: 73 # 0
Por lo tanto, la hipdtesis conjunta esta dado por:
Hy=H nH); vii=1234
Alternativamente la hipotesis alterna seria:
Hy=H°UH]; v:i=123y4
Para la prueba de hipoétesis nula frente a la hipdtesis alterna se utiliza el test de
Wald utilizando la distribucion F, eligiendo un nivel de significancia de 5%, y luego se

compara con la estadistica de prueba con el valor critico de la distribucion F que proponen
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Pesaran y Shin®. Si la estadistica de prueba es mayor que el valor critico, rechazamos la
hipdtesis nulay se concluye que el conjunto de variables es estadisticamente significativo.

Por lo tanto, hay una relacion de largo plazo o cointegracion.

3.1.6. El modelo

Considerando el objetivo de la presente investigacion se plantea el siguiente
modelo:

PBI, = f(IED,)

Donde:
PBI, = Producto Bruto Interno
IED, = Inversion Extranjera Directa

Con este modelo se pretende explicar la influencia de la Inversion Extranjera
Directa sobre el crecimiento econdmico por medio del Producto Bruto Interno. Se espera
que esta relacion sea directa.

Ademas, se plantea un modelo alternativo para explicar la influencia de la politica
econdmica sobre la Inversion Extranjera Directa:

IED, = f(PBI,, TC,)

Donde:
IED, = Inversion Extranjera Directa
PBI, = Producto Bruto Interno
TC; = Tipo de Cambio

Luego de las estimaciones y las pruebas correspondientes se obtendré la siguiente
ecuacion normalizada de los determinantes de la Inversion Extranjera Directa en el Per(

1990 - 2015.

3Tablas tabuladas por Pesaran Shin y Smith en: “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Long Run
Relationships”, 1999.
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IEDt == ao + ﬁlPBIt + ﬁZTCt + gt (b)

Descripcion de Variables
Como se menciond con anterioridad los datos utilizados para construir series
fueron recopilados de las estadisticas del Banco Central de Reserva del Per, Instituto

Nacional de Estadistica e Informatica y de la Reserva Federal de Estados Unidos.

— Inversion Extranjera Directa (IED): La variable explicada es la Inversion
Extranjera Directa el cual lo encontramos en las estadisticas del Banco Central
de Reserva del Perud. Esta variable, segiin la metodologia de la nota semanal,
corresponde a un inversionista que posee, individualmente, el diez por ciento o
mas de las acciones con derecho a voto de la empresa con quien realiza la
transaccion. En otras palabras, el registro en este rubro supone que los
inversionistas directos tienen una participacion duradera en la empresa residente
y un grado de influencia en la direccién de la misma. La inversion directa
extranjera incluye la reinversion de utilidades, los aportes nuevos de capital
efectuados por el inversionista directo o la compra de participaciones de capital
aunque no signifiquen recursos nuevos para la empresa (transferencia de
acciones entre residentes y no residentes), los préstamos netos con matriz
(recibidos menos pagados) entre el inversionista directo y su empresa afiliada®.

— Producto Bruto Interno (PBI): El Producto Bruto Interno mide la actividad
econdmica y es definido como el valor de los bienes y servicios finales

producidos por la economia en el periodo 1990 - 2015. Esta variable lo

4 Tomado de la Guia Metodoldgica de la Nota Semanal
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encontramos en las estadisticas del Banco Central de Reserva del Per( a precios
constantes de 2007 (2007=100).

Tipo de Cambio (TC): Los tipos de cambio corresponden al promedio compray
venta de fin de periodo del sistema bancario publicado por la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP. Son utilizados para calcular el equivalente en nuevos
soles de las cifras en dodlares en las estadisticas monetarias (como liquidez y
crédito en moneda extranjera).

Riesgo Pais: Esta variable es posible utilizar de diferentes formas, una de ellas
puede ser la relacion de la balanza en cuenta corriente y PBI, otra variable de
riesgo es el EMBI.

Se considera esta variable como una medida de riesgo para observar

graficamente el impacto de las crisis econdmicas en el periodo de anélisis.

3.2. CARACTERIZACION DEL AREA DE INVESTIGACION

3.2.1. Delimitacion Temporal

En el &mbito temporal se pretende formular un modelo macroecondémico de la influencia

de la IED en el crecimiento econdmico en el Perd entre 1990.1 y 2015.4, siendo un

periodo de analisis interesante y apropiado, debido a que en dicho periodo se fomenta e

incrementa las IED en el Pert que ponen mayor énfasis en el desarrollo del sector privado.

3.2.2. Delimitacion espacial

El presente trabajo estudia los determinantes de la evolucién reciente de la inversion

extranjera directa en el Per( cuyo ambito geografico es el territorio peruano.
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3.2.3. Alcance de la Investigacion

El presente trabajo estudia los determinantes y evolucién de la IED en el Per(
cuyo dmbito geogréfico es el territorio peruano. Por lo que la poblacién de estudio esta
determinada por el sector privado a nivel nacional; es decir la inversién extranjera.

El Perl es una republica independiente, democratica y participativa;
administrativamente esta constituido por 25 regiones, en el que esta incluida la provincia
constitucional del Callao el cual tiene rango de region, més la region Lima Metropolitana.

Su capital es Lima el cual constituye la ciudad mas importante a nivel nacional y
es el centro administrativo y financiero del pais. Es la ciudad més poblada con mas de 9
millones de habitantes.

Per(l tiene una extension de 1'285,216 Km? cuyas regiones naturales lo
constituyen la costa, la sierra y selva; su poblacion segun el censo de 2017 es de
29°381,884 habitantes, con una pobreza total monetaria de 39.3% y pobreza extrema de

13.7%.

3.2.4. Entorno macroeconémico

Indicadores Macroeconémicos

En el Anexo B se observa que los indicadores macroecondémicos fueron
mejorando a partir de la década de los 90'. EI PBI junto con las RIN y los Términos de
Intercambio fueron aumentando la inflacion fue estabilizandose, al igual que el déficit

fiscal.
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3.2.5. Inversion extranjera directa

En las ultimas décadas se ha observado un acelerado crecimiento de los flujos de capital
en el mundo. Desde mediados de la década de los ochenta, el crecimiento de la Inversion
Extranjera Directa (IED) ha sido mayor que el crecimiento del producto y el comercio
mundiales (UNCTAD, 1999) y se espera que esta expansion continle, siendo asi que la
interdependencia global esta en gran medida configurada por el comportamiento de las
empresas transnacionales (ETs). Durante la década de los noventa, el total de la IED
mundial se triplico llegando a por encima de los 645 mil millones de ddlares en 1998.
Una caracteristica preocupante de este fendmeno es que 70% de los movimientos de IED
se dan entre paises desarrollados (alrededor de 460 mil millones de dolares en 1998).
Estos flujos estan explicados mayormente por los procesos de fusiones y adquisiciones
de ETs a escala mundial. Evidentemente, las condiciones competitivas de las naciones
mas desarrolladas favorecen la movilidad de capital entre éstas y las hacen las méas
“globalizadas”.

El monto de IED que el Peru recibi6 durante el Gltimo decenio es bastante alto
dado el tamafio de esta economia, el dato mas reciente de CONITE indica que al 2000 se
lleg6 a US$ 9,746 millones de dolares, partiendo de una base realmente infima en 1990
cuando el stock de IED sélo llegaba a US$ 45 millones. Si bien es cierto que este proceso
ha sido impulsado por las privatizaciones y concesiones, éstas en conjunto explican el
14% del stock registrado (US$ 1,369 millones), de los cuales el 85% (US$ 1,164
millones) corresponde a privatizaciones y el 15% a concesiones realizadas (US$ 205
millones). Se hace la salvaguarda que estas cifras no corresponden al monto registrado
por la COPRI, porqué esta institucion incluye también en su registro al capital local

involucrado en el proceso de privatizacion o concesion.
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En el Per( existen dos instituciones que calculan los flujos de IED: el Banco
Central de Reserva (BCRP) y la Agencia de promociéon de la Inversién Privada
(PROINVERSION). Sin embargo, éstos emplean metodologias distintas para el célculo
de la misma. En primer lugar, el BCRP calcula esas cifras para construir la balanza de
pagos, mientras que PROINVERSION lo hace con fines de formalizacion contractual de
las inversiones, tramite obligatorio para la celebracion Convenios de Estabilidad Juridica

entre el Estado y los inversionistas.

3.2.6. Inversion Extranjera Directa en el Peri Como Aportes al Capital

La inversion extranjera directa en 1990 alcanz6 a US$ 41 millones, mostré una
reduccion de US$25 millones respecto a la registrada en el afio anterior, debido al poco
dinamismo de las empresas petroleras asociado a los retrasos de los pagos pendientes a
estas empresas por parte de Petropert (Memoria al 31 de diciembre de 1990 - BCRP). En
el afio 1991 fue disminuyendo a US$ -7 millones, en 1992 fue de US$ 1,493.32 millones,
después de este periodo se observa un crecimiento sostenido hasta el 2004, periodo en el
cual se reduce la inversion extranjera directa en 0.82% respecto al afio anterior; en 2005
continua esta caida a mostrandose un stock de US$ 13,753.01, posterior a este periodo se
muestra otra vez un crecimiento el cual continua hasta el 2015 donde el stock fue de US$
25,427.61.

Como se observa, el Per(, ha sido un receptor de la IED a partir de la liberalizacion
de la economiay la reinsercion en la comunidad financiera internacional, en la década de
los noventas, como consecuencia, la IED aumento drasticamente, pasando de un

promedio anual de US$ 1,576 millones en el periodo 1990-1999 a un promedio de US$
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3,026 millones en el periodo 2000-2009; este incremento responde al asentamiento de
bases para la atraccion de capitales externos de largo plazo.

Durante el periodo 1992- 2015, los paises que originaron estos aportes fueron
Espafia, Reino Unido, Chile y Estados Unidos, cuyas cifras acumuladas ascienden a US$
80,946.78, US$ 58,856.40, US$ 31,422.56 y 41,381.86 respectivamente (Ver Anexo B);
cabe mencionar que estos paises son los principales inversionistas en el Perd. Los paises

que menos invierten en el Perd son Emiratos Arabes y Honduras.

Stock de Inversion Extranjera Directa en el Peri Como Aporte al Capital
(En Millones de US$)
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Figura 1: Stock de inversion extranjera en el Peri como aporte al capital
(En millones de US$)

Fuente: Elaboracion Propia en Base a Datos de la Agencia de Promocién de la Inversion Privada
— PROINVERSION.
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Por otro lado, los aportes de la inversion extranjera directa acumulada a lo largo
de los 20 afios se concentraron en los sectores comunicaciones (24.42%), mineria

(20.02%) e industria (15.56%).

COMUNICACIONES,
24.42%

FINANZAS, 16.93%

MINERIA

20.02%
ENERGIA

12.33%

INDUSTRIA, 15.56%

0.16%
AGRICULTURA

\ \COMERCIO
PETROLED

0.27% PESCA
0.52% fo0m
TURISMO _“¢onsTRUCCION | TRANSPORTE |_ SERVICIOS 2.15%
0.42% 1.10% 1.43% 2.54%

Figura 2: Stock de inversion extranjera directa en el Per( como al aporte al

capital, por sector de destino (En %)
Fuente: Elaboracion Propia en Base a Datos de la Agencia de Promocién de la Inversion Privada —
PROINVERSION.
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CAPITULO Il

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. ANALISIS DE LA INVERSION EXTRANJERA Y EL PRODUCTO BRUTO

INTERNO 1990 - 2015

4.1.1. Inversion Extranjera Directa

La reforma estructura dado entre 1990 - 1995 el cual sirvio para aumentar el
crecimiento econdmico, lo que implicaba poner las condiciones necesarias y suficientes
para aumentar la inversion del sector privado®; ya que la inversion del sector privado
constituye uno de los principales determinantes del crecimiento econdémico en el largo
plazo.

Dentro de la inversion extranjera directa cabe resaltar dos distinciones, el primero
la inversion directa sin privatizaciones y el stock de Inversion Extranjera Directa como
aporte al capital. La primera presenta una fuga de capitales en los afios 1991 y 1992;
posterior a este periodo el crecimiento de esta variable fue muy volatil, producto de una

economia desordenada y sin rumbo, como se observa en el Anexo C-1.

5 Esto incluye la Inversién Extranjera Directa
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Figura 3: Componentes ciclicos de la IED y el PBI (filtro de

Baxter y King)
Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCRP.

A finales de la década de los 90's las inversiones directas fueron afectadas por la
crisis asiatica, el cual se inicio el cuarto trimestre de 1997 (Ver Figura 3y 4), el fendmeno
del nifio y la crisis rusa. A pesar de este entorno desfavorable y de la postergacién de
importantes proyectos de inversion como el del gas de Camisea, los capitales de largo
plazo siguieron ingresando al pais en montos significativos.

El flujo de capitales de largo plazo fue de US$ 2 235 millones en 1998, menor en
US$ 211 millones al de 1997, debido a la reduccion en el flujo de inversion de cartera
(US$ 643 millones) y a los menores ingresos por privatizacion (US$85 millones),
compensados en parte por la mayor inversién directa (US$ 313 millones) y los mayores
préstamos de largo plazo (US$ 203 millones).

A partir del 2004 se aprecia un crecimiento sostenido de la Inversion Extranjera
Directa hasta la aparicion de la crisis financiera internacional produciéndose una rapida

caida de la inversidn, volviendo a niveles previos al boom de mediados de 2008.
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Por otro lado, en el afio 1996 se observa una caida de la inversion extranjera
directa el cual estuvo asociado a la aplicacion de medidas fiscales y monetarias internas
orientadas a reducir la brecha externa desde el tercer trimestre de 1995.

En el afio 2015 se muestra un elevado crecimiento de la Inversion Extranjera directa,

alcanzando US$ 25,427.61 millones de délares.
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Crisis |Financiera
EE.UU. 2008
8,000

6,000 —
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4,000 Pe"OEdC%:;ﬁecgmas Asitical 1997
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Figura 4: Stock econdmicos internacionales y la inversién

Extranjera directa 1990 — 2015
Fuente: Elaboracién propia con informacion del BCRP.

4.1.2. Producto Bruto Interno

Uno de los insumos importantes para la produccion es el stock de capital fisico
que depende del nivel del producto deseado. En la siguiente figura se observa el
crecimiento econémico a través del PBI cuyos impactos de las crisis financieras también
se generaron sobre esta variable ya sea por una caida en las inversiones u por otros canales

de transmision.
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Figura 5: Stock Econdmicos Internacionales y el Crecimiento
Econdmico
Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCRP.
La relacion se puede observar en la Figura 6 el cual nos indica la existencia de una

relacion directa y positiva entre la Inversion Extranjera Directa y el Producto Bruto

Interno.

3.0

2.5
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1.5

1.0 4

0.5
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-0.5

-1.0 4

90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14
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Figura 6: Inversion Extranjera Directa y Producto Bruto Interno

(Anualizados)
Fuente: Elaboracidn propia con informacion del BCRP.

La Inversion Extranjera Directa es uno de los componentes mas volatiles del PBI

tal como se puede apreciar en la Figura 7 esto debido a que la inversion depende de las
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condiciones para invertir en el pais receptor, mas aun de las expectativas de los
inversionistas sobre la evolucién futura de la economia.

Las crisis econémicas y politicas (un gran shock externo, un derrumbe financiero,
una guerra, el conflicto social y politico exacerbado) son los generadores de una gran
incertidumbre acerca de las variables fundamentales para las decisiones de inversién, lo
gue podria causar un estancamiento de la inversién y una desaceleracion en el crecimiento
econoémico.

Podemos apreciar en la Figura 7, que cuando el PBI crece a un promedio de 1.6%
para el periodo 1990 - 1999, es acompafiado de un crecimiento de la inversion 2.0%, en
tanto el crecimiento promedio de aproximadamente 0.55% entre 2000 y 2011 fue
acompafiado de un crecimiento promedio de 1.35% en la inversién, asimismo entre el
2012 y 2015 la inversion extranjera crecio en 2.84 y el PBl en 4.37.

13.50
12.30

3.60
3.00

2.30 2.00 198 2.49

1.10 1.60
0.60 0.40 . 0.49 0.41
|| — - - _—

1951-1959 1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2011  2012-2015

= PpBI INVERSION

Figura 7: Volatilidad del Crecimiento Anual®
Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCRP

Asi mismo podemaos calcular el componente ciclico de la inversion y el PBI, para
ello se utiliza el filtro de Baxter y King, Hodrick - Prescott. Estos filtros nos muestran

una relacion positiva y simultanea entre el ciclo de la inversion y el ciclo del producto.

6 Coeficiente de Variabilidad se calcula como la desviacion estandar del crecimiento dividida entre el
crecimiento promedio.
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En el siguiente grafico se observa que tanto la IED y el PBI siguen la misma
tendencia, sin embargo, parecen no explicarse ninguna de la otra; es decir, tienen lamisma

tendencia, pero el comportamiento es diferente.

500

400

300

200

100

T

| — HP_PBI HP_IED |
Figura 8: Tendencia de la Inversion Extranjera Directa y el

Producto Bruto Interno
Fuente: Elaboracion propia con informacién del BCRP

A inicios de la década de los noventa la economia peruana presentaba episodios
de crecimiento por debajo de su tendencia sin embargo a partir de los noventas la
magnitud de la Inversidn Extranjera Directa y el PBI se han moderado paulatinamente.

Ademas, se observa que a partir de la década de los noventa la economia peruana
ha experimentado tres grandes episodios de crecimiento por encima de su tendencia 'y uno
de magnitud por debajo de la tendencia. Los primeros se dieron principalmente por las

inversiones realizadas en los sectores de telecomunicaciones, mineria e industria.
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Figura 9 : Componentes Ciclicos de la IED y el PBI (Filtro de
Baxter y King)
Fuente: Elaboracion propia con informacion del BCRP

Asi la Telefénica del Peru instalé méas de 450 mil lineas en todo el pais; Southern
Pert realizo estudios de factibilidad para expandir sus reservas probadas en los
yacimientos de Toquepala y Cuajone; por ultimo, Cementos Lima invirtio en la
ampliacion de la capacidad de produccién de su planta de Atocongo. Estas inversiones
sumaron a US$ 850 millones en total. Por otro lado, el crecimiento de la construccion, la
mayor actividad de la mineria metalica y el resto de la industria reflejaron su mayor
orientacion exportadora. Este comportamiento favorable de la inversion estuvo asociado
al buen clima de estabilidad macroecondémica prevaleciente y al proceso de reformas
estructurales. Los segundos se dieron por la incertidumbre sobre el estado de la economia

en los 90" y principalmente por la crisis econémica internacional de finales del 2008.

4.1.3. Inversion Extranjera Directa y Tipo de Cambio
El Tipo de Cambio como instrumento de politica econémica del BCRP influyen

sobre la Inversion Extranjera Directa.
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Figura 10 : Relacion de Inversion Extranjera Directa y el Tipo
de Cambio
Fuente: Elaboracién propia con informacién del BCRP.

En el grafico anterior podemos apreciar la relacion de la Inversion Extranjera

Directa con el Tipo de Cambio y nos indica que existe una relacion positiva y directa

entre estas variables.

4.2. ANALISIS ECONOMETRICO

4.2.1. Analisis Estadistico Basico

En la Tabla N° 01 se muestra las estadisticas basicas de las variables usadas en el

presente trabajo de investigacion.

Se muestra las estadisticas de tendencia central como la media y la mediana los

valores maximos y minimos de las series. Se observa que el valor maximo de la Inversion

Extranjera Directa es de S/. 4,182.02 millones. La Inversion Extranjera Directa muestra

55

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

una desviacion estandar mayor lo que nos indicaria que esta variable es muy volatil. El

coeficiente de asimetria de la IED es préximo a cero.

Tabla 1: Estadisticas Descriptivas

IED PBI TC

Estadisticos de tendencia Central

Mean 997.9291 71.75041 2.731667
Median 561.0665 61.2515 2.885
Maximum 4182.015 131.826 3.62
Minimum -25 33.935 0.02
Estadisticos de dispersion

Std. Dev. 991.3128 27.73808 0.821873
Skewness 1.169143 0.604648 -1.575121
Kurtosis 3.752805 2.06998 5.04938
Estadistico de Normalidad

Jarque-Bera 27.15432 10.47301 63.55792
Probability 0.000001 0.005319 0
Numero de Observaciones 108 108 108

Fuente: Elaboracién Propia

El PBI muestra su valor méximo de S/. 131.826 millones y su valor minimo de S/.
33.935 millones. Muestra una desviacion estandar alto lo que nos indicaria que esta
variable es también es muy volatil. El coeficiente de asimetria es proximo a cero.

Finalmente, el tipo de cambio nominal muestra su valor maximo de S/. 3.62 y un
valor minimo de S/. 0.02. Muestra una desviacién estandar bajo lo que nos indicaria que
esta variable es no muy volatil ya que es controlado por el BCRP. EIl coeficiente de
asimetria no es cero.

Por otro lado, se observa que las series no presentan una distribucion normal por

lo que las pruebas convenciones de Chi Cuadrado no son adecuados.

4.2.2. Test de Estacionariedad, Pruebas de Raiz Unitaria
Previamente al andlisis de cointegracion por la metodologia antes descrita

(Pesaran), es necesario conocer el si las series son 0 no estacionarias, ademas del orden
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de integracion de estas. Ello se realizara con la finalidad de no incurrir en el problema de
regresion espuria, es decir que las correlacion se las series aparece como alta, de forma
que las pruebas estadisticas y el R? del ajuste indican, equivocadamente, que el modelo
es estadisticamente correcto. Por lo tanto, es indispensable realizar el contraste de Raiz
Unitaria; en este caso realizaremos por los métodos gréaficos, correlogramas y por los
métodos formales propuestos por Dickey Fuller GLS (ERS) (DF), Dickey Fuller
Aumentado (DFA) y Phillips Perron (PP), con restricciones de constante (o intercepto) y
tendencia, es decir, con y sin constante y tendencia respectivamente.

La prueba de estacionariedad de correlograma se observa que los valores de la
Funcion de Autocorrelacion Total (AC) de cada una de las series descienden muy
suavemente hacia el cero, por lo que podria intuirse cierto rasgo de no estacionariedad.
Asimismo, se observa que los estadisticos Ljung - Box y sus correspondientes valores de
probabilidad, todos son significativos por ser menores que el nivel de 5%. Esto ultimo
obliga a rechazar la hipétesis nula de estacionariedad. Por lo tanto, las series, Inversién
Extranjera Directa, Producto Bruto Interno y Tipo de Cambio son no estacionarios,
recordemos que estas pruebas de estacionariedad son informales y que no nos indican el
orden de integracion de las variables por lo que debemos recurrir a las pruebas formales

para detectar la estacionariedad y el orden de integracion.

Tabla 2: Test de Raiz Unitaria de los Determinantes de la IED (En niveles)
Pert 1990 - 2015

. DF DFA DFA PP KPSS KPSS
Variable DF (C) C.T DFA © CT PP PP (C) C.T © C.T
LIED 0.11 -161 069 -204 -6.25 -0.02 -3.68 -6.09 1.03 0.07
LPBI 0.15 -1.97 255 -0.54 -2.15 5.40 0.81 -7.06 1.16 0.19
LTC 0.05 -1.11 -1.53 -845 -8.84 -3.36 -13.98 -13.31 0.62 0.25

V. Critico 1% -259 -358 -259 -350 -4.06 -259 -3.49 -4.06 0.74 0.22

V. Critico 5% -1.94 -3.03 -194 -289 -3.46 -1.94 -289 -3.46 0.46 0.15

V. Critico 10% -1.61 -2.74 -161 -258 -3.15 -1.61 -2.58 -3.15 0.35 0.12
* C = Constante; T = Tendencia; para test de raiz unitaria en niveles, se selecciono el criterio de informacion de
Schwarz

Fuente: Elaboracién propia
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En las tablas 2 y 3 se observa las pruebas formales de estacionariedad y el orden
de integracion de cada una de las variables.

En la tabla N° 02 anterior se observa los test de Raiz Unitaria de las variables en
niveles. Se exponen los t* statistic de los parametros(a)expuestos en el capitulo método
de investigacion. Los resultados mostrados son a los niveles de significancia de 1%, 5%
y 10%; en el cual se observa que todos los valores de los t* son menores a los valores
criticos de MacKinnon, por lo que debemos aceptar la hipdtesis nula de presencia de raiz
unitaria por lo tanto las variables son no estacionarias en niveles. Dichos resultados son

concordantes con el analisis grafico de las series del Anexo C-1y Anexo D.

Tabla 3: Test de Raiz Unitaria de los Determinantes de la IED (En primeras
diferencias) Per 1990 - 2015

. DF DFA  DFA PP KPSS KPSS

Variable DF (C) .1 DFA © ©CT PP PP (C) CT* (© (CTr
LIED -1.72 845 -10.92 -10.92 -10.87 -31.64 -33.95 -33.74 0.14 0.11
LPBI -1.48 -1.72 -1.14 -294 -2.84 -17.48 -27.42 -27.80 0.24 0.08
LTC 081 -206 -749 -747 -749 821 -826 -853 059 0.20

V. Critico 1% -259 -364 -259 -350 -406 -259 -350 -406 074 0.22
V. Critico 5% -1.94 -3.08 -194 -289 -346 -1.94 -289 -3.46 0.46 0.15
V. Critico 10% -1.61 -2.79 -1.61 -258 -3.16 -1.61 -258 -3.15 0.35 0.12

* C = Intercepto; T = Tendencia; para test de raiz unitaria en niveles, se seleccioné el criterio de informacion de
Schwarz

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior se observa los test de Raiz Unitaria de las variables LIED,
LPBIy LTC. Los resultados mostrados son a los niveles de significancia de 1%, 5% y
10%; en el cual se observa que todos los valores de los t* son mayores a los valores
criticos de MacKinnon, por lo que debemos rechazar la hip6tesis nula de presencia de
raiz unitaria, por lo tanto las variables LPBI, LIED y LTC son estacionarias en primeras
diferencias. Dichos resultados son concordantes con el anélisis gréafico de las series del
Anexo C-2 y Anexo D.

Entonces de esta parte concluimos que las variables son no estacionarias en

niveles y estacionarias en primeras diferencias, esto nos lleva a indicar que las variables
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son I1(1), es decir que las variables son integradas de orden 1; por lo que puede existir
una relacion estable de largo plazo.

Por otro lado, al observar la correlacion entre las series del modelo en la Tabla N°
04, donde se muestra la alta correlacion del Producto Bruto Interno, Inversion Extranjera

Directa y el Tipo de Cambio.

Tabla 4: Correlacion de las Variables
Endogenas y Exogenas en el Peru:

1990 - 2015
Variables LIED
LIED 1.000000
LPBI 0.685765
LTC 0.487856

Fuente: Elaboraciéon Propia

4.2.3. Estimacion del Producto Bruto Interno y la Inversién Extranjera Directa,

Metodologia de Cointegracion de Pesaran, Shin 'y Smith

Con la finalidad de resolver las hipétesis especificas planteadas se realizd la
siguiente estimacion con la metodologia de Pesaran, Shin y Smith.

La metodologia de cointegracidn de Pesaran, Shin y Smith, nos permite encontrar
relaciones de largo plazo independientemente de que las variables sean de orden de
integracion 0 o 1, 6sea 1(0) o I(1)aunque las pruebas de raiz unitaria son concluyentes,
nuestras series son de orden 1, por lo que presentan raiz unitaria ello no nos causara
problema alguno.

Una vez determinado el orden de integracion de nuestras variables, se procede a
determinar el nimero Gptimo de rezago en la ecuacion para lo cual a través de un ARDL
(p, q, r) se determind ARDL (6, 6, 6) utilizando el criterio de Schwarz, y Hannan y Quinn
para las variables LIED, LPBIly TC.
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Estimando la ecuacién (a) propuesto por Pesaran, Shin y Smith, 1999 (Ver Anexo

E), del cual se obtuvo la siguiente ecuacion normalizada (Ver Anexo G)’.
IED, = 1.876766PBI, — 3.352370TC; + e,

Los resultados de la estimacion del modelo nos indican que el Producto Bruto
Interno es la variable menos importante, ya que nos indica, un incremento de 1% en PBI,
la Inversion Extranjera Directa aumenta en 1.87%; el tipo de cambio representa la
variable mas importante ya que no indica un incremento de 1% del Tipo de Cambio la
Inversion Extranjera Directa disminuye en 3.35%.

En la Tabla N° 05 la evaluacion del modelo por las diferentes pruebas donde se
observa un R? de 0.786044 lo que muestra que el 78.60% del comportamiento de la
Inversién Extranjera Directa es explicado por el Producto Bruto Interno y el Tipo de
Cambio. Asi mismo, los valores para los estadisticos AIC y CS son significativos y
concordante con el alto valor del R?,

Tabla 5: Evaluacién del modelo — Test de Pesaran

Valor del

Pruebas Test Estadistico (p-value) Ho
R-squared 0.786044
Adjusted R-squared 0.766594

Usuales o
Schwarz criterion 1.743948
F-statistic 5.638496
Jarque - Bera 1.658081 0.436468 Aceptar
Serial Correlation LM Test (2) 2.573626 0.276100 Aceptar
Ramsey RESET Test 0.104838 0.747100 Aceptar

Estabilidad Cusum Correcto

Cusum of Squares Correcto

Funete: Elaboracion Propia

El valor del estadistico Durbin-Watson de 1.7439 nos indica la ausencia de
autocorrelacién (Inestabilidad en los residuos de la ecuacién), por lo tanto, el modelo es

consistente.

77Siguiendo a Bardsen (1989), las elasticidades de largo plazo estimadas a partir del modelo de correccién
de error no restringido son los coeficientes de las variables explicativas rezagadas en un periodo y
multiplicadas por -1, dividida por el coeficiente de la variable dependiente rezagada en un periodo. De esta
forma que: g, = —(1.707688/—0.909910); B, = —(—3.050355/—0.909910).
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Segun la estructura residual se observa que no hay problemas de autocorrelacion
ya que las probabilidades de autocorrelacion parcial superan el 0.05; asimismo se observa
que no hay problemas de normalidad de los residuos ya que el p-valor del estadistico de
Jarque — Vera es superior a 0.05. Tampoco hay problemas de heteroscedasticidad porque
con p-valores de la F y la Chi-cuadrado son superiores a 0.05. Asi mismo en el siguiente

grafico se muestra la estabilidad del modelo.
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Figura 11 : Test de estabulidad estructural CUSUM
Fuente: Elaboracidn propia.

En el grafico anterior se observa que los residuos recursivos siguen un movimiento
browniano alrededor de cero a un nivel de significancia del 5%, el algoritmo toma valores
dentro de los limites determinados, por lo que no podemos rechazar la hip6tesis nula de
homogeneidad del modelo.

El segundo estadistico CUSUM Cuadrado muestra el mismo criterio de

evaluacion que el estadistico CUSUM; donde la serie temporal I, (Residuos Recursivos)

se encuentra dentro de los limites de la banda de confianza: E(W,,) + C,®

8 El valor critico de C, se obtiene de la tabla estadistica CUSUM.
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Por lo que no podemos rechazar la hipotesis nula de homogeneidad del modelo.
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Figura 12 : Test de estabulidad estructural CUSUM

Cuadrado
Fuente: Elaboracion propia.

La prueba de F estadistico de Pesaran Shin y Smith calculado nos muestra un valor
estadistico de 74.5356, comparando este valor con la tabla de la F de Pesaran (ver Anexo
F), es decir con 3.77 a un nivel de significancia del 90%, resulta 74.53560 > 3.77 por
lo que se concluye la existencia de cointegracion, es decir la existencia de una relacién
de largo plazo.

Tabla 6: Prueba F-Statistic de PSS

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 74.5356 3.77) 0.0000
Chi-square 223.6068 3 0.0000

Fuente: Elaboracion Propia

En cuanto a la estabilidad individual de pardmetros de largo plazo se tiene el test
denominado Test de Coeficientes Recursivos, por el cual se evalla la estabilidad y
exogeneidad a largo plazo de cada coeficiente estimado en su trayectoria temporal de
estimacion. Con esta finalidad se disefian bandas de confianza para la senda de cada

parametro con 2 desviaciones estandar, una positiva u otra negativa.
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Figura 13 : Test de estabilidad individual
Fuente: Elaboracion propia.

Este nivel de andlisis en el gréfico anterior, se muestra que la trayectoria temporal

de largo plazo no permite rechazar la hipotesis de exogeneidad débil.

4.2.4. Estimacion de Ecuacion de Correccion de Error por Pesaran, Shin y Smith

En el siguiente tabla se presenta el modelo de correccion de error de Pesaran, Shin
y Smith el cual no cumple satisfactoriamente con todos los supuestos, incluyendo al
parametro de correccion de error, RESPSS(-1). Asi podemos concluir que esta ecuacion
no es una buena aproximacion al PGl y por lo tanto, no es un instrumento adecuado para
pronosticar la dindmica de corto plazo de la Inversién Extranjera Directa en el Perd, sin

embargo cabe resaltar que se muestran impactos positivos en el largo plazo.
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Tabla 7: Estimacion de ecuacion de correccion por error PSS

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESPSS(-1) -3.67E+14 3.540000 -1.037278 0.3029
LIED(-1) -0.929966 0.115440 -8.055816 0.0000
LPBI(-1) 1.725603 0.285479 6.044597 0.0000
LTC(-1) -2.807395 0.466467 -6.018418 0.0000
D(LIED(-6)) 0.10915 0.058955 1.851419 0.0680
D(LTC) -9.513904 2.375046 -4.005776 0.0001
D(LTC(-4)) -6.705538 2.347464 -2.856503 0.0055
DO 1.924621 0.312534 6.158116 0.0000
D1 0.756587 0.267066 2.832961 0.0059

R-squared 0.754352 Mean dependent var -0.011672
Adjusted R-squared 0.728149 S.D. dependent var 1.026609
S.E. of regression 0.535267 Akaike info criterion 1.688854
Sum squared resid 21.48829 Schwarz criterion 1.949299
Log likelihood -61.93188 Hannan-Quinn criter. 1.793551

Durbin-Watson stat 2.137773
Fuete: Elaboracion propia

El resultado negativo del coeficiente de RESPSS(-1)el cual es igual a -3.67 pero
que este no es significativo nos indica la ausencia de relacion de corto plazo entre la
Inversion Extranjera Directa y el Crecimiento Econdémico (PBI). Lo que significa que los
impactos de mayor Inversion Extranjera Directa en el Per se observaran inicamente en

el largo plazo.

4.3. DISCUSION

De acuerdo a Borensztein, De Gregorio y Lee (1998), demostraron en su
investigacién que la IED tiene efectos positivos en el largo plazo sobre la tasa de
crecimiento de una economia. Ademas, que tiene una relacion positiva y significativa
entre IED y el crecimiento econémico. De acuerdo a Elias, Fernandez y Ferrari (2006) en
su investigacion encontraron que a medida que la IED aumenta, el nivel de ingreso
también aumenta, lo cual es acorde a los resultados arribados por Borensztein, De
Gregorio y Lee (1998). De acuerdo a Peralta (2015) contrasto empiricamente los
supuestos tedricos, los resultados apuntan a una incidencia positiva y significativa de la
IED en el crecimiento econémico. Se encontré que, si la IED crece en un 1% en

Latinoamérica, el PBI aumentara en 0.013%, para el caso del Perl se encontr6 una
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relacién directa entre los efectos fijos y los flujos de IED. De acuerdo a Bustamante
(2009) encuentra una relacion de cointegracion de largo plazo entre crecimiento
econdmico (PBI) y el flujo de inversion Extranjera directa (FIED), también se manifiesta
que existe elasticidad de largo plazo con respecto al crecimiento econémico (PBI). El
dato obtenido es que si la inversion crece en un 1% el PBI crecerd un 0.92%. De acuerdo
a Bustamante (2017) encuentra evidencia empirica de que un incremento en el FIED del
1% incrementa la tasa de crecimiento del PBI en 0.13%. Se puede observar que el FIED

tiene un impacto positivo y permanente con tendencia creciente en el mediano plazo.

Como puede apreciarse, los métodos empleados y los resultados a los que
obtuvieron fueron con escasa diferencia y en lo que concuerdan es que si hay una relacion

positiva y significativa en el largo plazo entre la IED y el crecimiento econémico.

Los resultados a los que se llego6 en la presente tesis nos indican que el Producto
Bruto Interno crece en un 1%, la Inversion Extranjera Directa aumenta en 1.87%.
Ademas, que de acuerdo a la prueba de F estadistico de Pesaran Shin y Smith se concluye
la existencia de cointegracion, es decir la existencia de una relacion de largo plazo, lo que
significa que los impactos de mayor Inversion Extranjera Directa en el Pert se observaran
Gnicamente en el largo plazo. Entonces al igual que los autores antes mencionados los
resultados obtenidos evidencian que la IED influye positivamente en el crecimiento
econdémico a través del PBI, sin embargo, el pardmetro obtenido es bajo pero
significativo, y que los impactos se daran en el largo plazo, lo que confirma lo que se

sefiala en los antecedentes de la investigacion.
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También se puede mencionar que el modelo planteado no se esta incorporando la
dinamica del sistema (lo que viene a ser la critica de Lucas), negando asi la estabilidad
de las ecuaciones estructurales en el caso de medidas de politicas econémicas, en otras
palabras, los cambios previstos no sélo modifican la trayectoria de las variables sino
también su orden causal y por ende las ecuaciones. Sin embargo, nos da un aproximado
de cémo influye la IED en el crecimiento econdmico y asi poder tomar decisiones en lo

que respecta a politicas econdmicas.
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V. CONCLUSIONES

— Segun la hipotesis general planteada, se concluye que la IED influye positivamente
en el crecimiento economico a través del PBI. Sin embargo, el parametro calculado
es bajo pero significativo debido a que los impactos de la IED sobre el Crecimiento
Econdmico no se dan de manera directa.

— Después de los analisis de las variables macroecondmicas, el Producto Bruto Interno,
la Inversion Extranjera Directa y el Tipo de Cambio; resultaron ser las variables que
mejor explican el comportamiento de la Inversion Extranjera Directa el PBly el TC
durante el periodo de 1990 y 2015.

— La Politica Monetaria, por el lado del Tipo de Cambio, afecta positivamente a la
Inversion Extranjera Directa.

— Las crisis financieras internacionales producidas en los afios 1997 y 2008 de Asia y
Estados Unidos respectivamente, tuvieron efectos negativos sobre la Inversion
Extranjera pero que sus impactos no fueron significativos.

— Se plantea un modelo macroeconémico que explica mejor el comportamiento de la
Inversién Extranjera Directa en el Per(; donde la variable Tipo de Cambio y el

Producto Bruto Interno resulté ser mas importante que el resto de las variables.
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VI. RECOMENDACIONES

— Mantener la estabilidad macroeconémica y el rumbo de politicas monetaria y fiscal.
Ello contribuira sin duda el crecimiento sostenido de la Inversion Extranjera Directa
ya que este representa una condicion necesaria para el incremento de las inversiones
en general.

— Firmar mas tratados de libre comercio con paises estratégicos, ya que ello contribuira
al aumento de la Inversion Extranjera Directa.

— El modelo econométrico regresionado en la presente tesis es preliminar por lo cual
debe ser mejorado, para ello se plantea incluir variables de control como el riesgo
pais y la evolucion de la productividad de la mano de obra, entre otros; con lo cual
se tendria un mejor modelo que explique el impacto de las IED sobre el crecimiento

econémico del PBI peruano.
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periodo 1990 — 20157

* ¢Cuales fueron los
efectos de las dltimas
crisis econdmicas
internacionales sobre las
inversiones extranjeras
directas en el Pera?

* Analizar cuales fueron los
efectos de las Ultimas crisis
econdémicas internacionales
sobre las inversiones
extranjeras directas en el
Pera.

ANEXO A
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS
* ¢Cuadl ha sido la * Hacer un andlisis de la . ., .
Lo . L . . ., La inversion extranjera
. incidencia de las incidencia de la inversion . .
= . . . . . directa influye
x inversiones extranjeras  extranjera directa sobre el .
. o L L positivamente en el
w directas en el crecimiento crecimiento econémico del o .
= L. ) . , crecimiento econdmico del
L econémico del Perd a Peru a traves del producto ., .
O , . . . Pera a traves del Producto
través del PBIl en el periodo  bruto interno, entre el periodo Bruto Interno
1990 — 20157 1990 — 2015
* ¢ Es la variable explicativa * Determinar si la variable * La variable inversion
macroeconémica inversion explicativa macroecondmica extranjera directa tiene una
extranjera directa, las mas inversién extranjera directa, relacién positiva con el
adecuadas para explicaren es la méas adecuada para crecimiento econémico del
como afecta el crecimiento  explicar en como afectan el Pera.
econémico del Perd en el crecimiento econémico del
periodo 1990 - 20157 Peru.
n * ¢En qué medida los * Analizar en qué medida los * Los instrumentos de
5 instrumentos de politica instrumentos de politica politica econémica inciden
[ econdmica influyeron en el econémica influyeron en el de manera positiva en el
8 comportamiento de las comportamiento de las  crecimiento econdmico del
3) inversiones extranjeras  inversiones extranjeras  PerQ.
N directas en el Perd en el directas en el Pert.

* Las crisis econémicas
internacionales tienen una
relacion negativa sobre las
inversiones extranjeras
directas en el Per.

Fuente: Elaboracion Propia
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STOCK DE APORTES AL CAPITAL POR PAIS DE DOMICILIO
I.LE.D. Segun Pais de Procedencia (Millones US$)

%

Pais 2015 % Acumulado
ESPANA 4,531.76 17.82% 17.82%
REINO UNIDO 4,345.64 17.09% 34.91%
CHILE 3,612.37 14.21% 49.12%
EE.UU. 2,756.92 10.84% 59.96%
PAISES BAJOS 1,575.66 6.20% 66.16%
BRASIL 1,187.72 4.67% 70.83%
COLOMBIA 1,124.09 4.42% 75.25%
CANADA 1,070.26 4.21% 79.46%
PANAMA 944.82 3.72% 83.17%
LUXEMBURGO 557.46 2.19% 85.37%
MEXICO 487.03 1.92% 87.28%
SUIZA 485.31 1.91% 89.19%
SINGAPORE 365.50 1.44% 90.63%
BERMUDA ISLAS 293.12 1.15% 91.78%
JAPON 238.39 0.94% 92.72%
FRANCIA 220.49 0.87% 93.59%
ALEMANIA 181.67 0.71% 94.30%
CHINA 218.42 0.86% 95.16%
BAHAMAS ISLAS 183.11 0.72% 95.88%
BELGICA 177.61 0.70% 96.58%
ITALIA 153.16 0.60% 97.18%
ECUADOR 164.40 0.65% 97.83%
URUGUAY 161.93 0.64% 98.46%
CAYMAN ISLAS 96.06 0.38% 98.84%
SUECIA 66.56 0.26% 99.10%
COREA 44.06 0.17% 99.28%
ARGENTINA 39.70 0.16% 99.43%
PORTUGAL 38.61 0.15% 99.58%
GRAN BRETANA 24.58 0.10% 99.68%
LIECHTENSTEIN 19.33 0.08% 99.76%
AUSTRIA 6.86 0.03% 99.78%
DINAMARCA 14.25 0.06% 99.84%
VENEZUELA 3.40 0.01% 99.85%
AUSTRALIA 7.34 0.03% 99.88%
NUEVA ZELANDIA 7.24 0.03% 99.91%
U.E.A. (UNITED ARAB EMIRATES) 3.56 0.01% 99.92%
MALTA 6.46 0.03% 99.95%
BOLIVIA 3.06 0.01% 99.96%
HONDURAS 2.94 0.01% 99.97%
RUSIA 2.63 0.01% 99.98%
OTROS 4.11 0.02% 100.00%

Total 25,427.61 100.00%

Fuente: Proinversion

*Stock actualizado a Diciembre de 2011

1/ Incluye Dependencias Britanicas y Territorios Britanicos de Ultramar
2/ Incluye Territorios de Ultramar
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ANEXO C-1

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
PERU 1990-2015
5,000

4,000 |

3,000 -

2,000

1,000 |

-1,000

L R A R B R B B L R N R N R A e R RN R RN ER RN RN

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Fuente: Elaboracion Propia con Datos del BCRP

PRODUCTO BRUTO INTERNO - PBI
PERU 1190-2015
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Fuente: Elaboracion Propia ccon Datos del BCRP
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ANEXO C-2

Gréfica de las Variables en Niveles Utilizadas en el Presente Trabajo de

Investigacion

LOGARITMO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
0 1990 - 2015

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Fuente: Elaboracién Propia con Informacién Estadistica del BCRP

LOGARITMO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
1990 - 2015

5.0

48]
46|
4.4 ]
4.2 ]
4.0
3.8 |
3.6

3.4 e

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
Fuente: Elaboracion Propia con Informacion del BCRP

LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO
1990 - 2015

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Fuente: Elaboracién Propia con Informacién del BCRP
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ANEXO D
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.387715 1.712690 1.978009 0.05240
LIED(-1) -1.489161 0.454088 -3.279453 0.00170
LPBI(-1) 2.841518 0.998667 2.845311 0.00600
LTC(-1) -4.937676 1.279754 -3.858301 0.00030
D(LIED(-1)) 0.393994 0.397491 0.991202 0.32550
D(LIED(-2)) 0.133173 0.332808 0.400149 0.69040
D(LIED(-3)) -0.035200 0.285213 -0.123417 0.90220
D(LIED(-4)) -0.000727 0.238511 -0.003047 0.99760
D(LIED(-5)) 0.005702 0.189973 0.030014 0.97620
D(LIED(-6)) 0.088870 0.126673 0.701565 0.48560
D(LPBI) -2.353284 5.283788 -0.445378 0.65760
D(LPBI(-1)) 3.612583 5.350365 0.675203 0.50210
D(LPBI(-2)) -3.460258 5.040810 -0.686449 0.49500
D(LPBI(-3)) -2.715375 4.915200 -0.552444 0.58270
D(LPBI(-4)) -0.153081 4513683 -0.033915 0.97310
D(LPBI(-5)) -9.081022 4.310525 -2.106709 0.03930
D(LPBI(-6)) -2.338481 4.425237 -0.528442 0.59910
D(LTC) -10.791420 3.513290 -3.071599 0.00320
D(LTC(-1)) 2.037999 3.753804 0.542916 0.58920
D(LTC(-2)) -0.996435 3.494852 -0.285115 0.77650
D(LTC(-3)) 1.169190 3.447182 0.339173 0.73560
D(LTC(-4)) -6.175380 3.511630 -1.758551 0.08370
D(LTC(-5)) -4.021365 3.619068 -1.111160 0.27090
D(LTC(-6)) 0.403867 3.513039 0.114962 0.90890
R-squared 0.680101 Mean dependent var -0.007816
Adjusted R-squared 0.559484 S.D. dependent var 1.021099
S.E. of regression 0.677718 Akaike info criterion 2.292756
Sumsquared resid 28.01737 Schwarz criterion 2.982446
Log likelihood -73.44214 Hannan-Quinn criter. 2.570169
F-statistic 5.638496 Durbin-Watson stat 1.982364
Prob(F-statistic) 0.000000
ANEXO E
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.818844 1.210515 -0.676443 0.5007
LIED(-1) -1.226844 0.130414 -9.407324 0
LPBI(-1) 2.332086 0.351227 6.639819 0
LTC(-1) -3.663154 0.544225 -6.73095 0
D(LIED(-1)) 0.190465 0.091064 2.091546 0.0396
D(LTC) -7.847849 2497442 -3.142355 0.0023
D(LTC(-4)) -9.415696 2.031758 -4.63426 0
DO 3.085983 0.60459 5.104257 0
R-squared 0.706367 lean dependent var 0.007263
Adjusted R-sq 0.681301 S.D.dependent var 1.023358
S.E. of regress 0.577721  Akaike info criterion 1.825236
Sumsquared r 27.36844  Schwarz criterion 2.047441
Log likelihood -74.1356  Hannan-Quinn criter. 1.914842
F-statistic 28.18006  Durbin-Watson stat 2.076103
Prob(F-statisti 0
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ANEXO F
Tabla CI(iii) Caso lll: Con Intercepto Sin Tendencia
0.100 0.050 0.025 0.010 Media Varianza
K 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(0) I(0) I(0) 1(0) I0) I(0) I(0)
0 658 658 821 821 980 9.8 11.79 1179 3.05 3.05 7.07  7.07
1 4.04 4.78 4.94 5.73 5.77 6.68 6.84 7.84 2.03 2.52 2.28 2.80
2 3.17 4.14 3.79 4.85 4.41 5.52 5.15 6.36 1.69 2.35 1.23 1.77
3 2.72 3.77 3.23 4.35 3.69 4.89 4.29 5.61 1.51 2.26 0.82 1.27
4 245 352 286 401 323 449 374 506 141 221 060 098
5 2.26 3.35 2.62 3.79 2.96 4.18 3.41 4.68 1.34 2.17 0.48 0.79
6 212 323 245 361 275 399 315 443 129 214 039 0.66
7 2.03 3.13 2.32 3.50 2.60 3.84 2.96 4.26 1.26 2.13 0.33 0.58
8 195 306 222 339 248 370 279 410 123 212 029 051
9 1.88 2.99 2.14 3.30 2.37 3.60 2.65 3.97 1.21 2.10 0.25 0.45
10 183 294 206 324 228 350 254 386 119 209 023 041

Fuente: Bounds testing approaches to the analysis of Long Run Relationships

ANEXO G

Ecuacion Estimada por el Metodo de Pesaran
Reprametrizado

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIED(-1) -0.90991 0.081848 -11.1171 0.00000
LPBI(-1) 1.707688 0.216291 7.895316 0.00000
LTC(-1) -3.050355 0.412127 -7.401501 0.00000
D(LIED(-6)) 0.1154 0.053876 2.14197 0.03540
D(LTC) -11.92007 2.119533 -5.623911 0.00000
D(LTC(-4)) -9.608026 2.21983 -4.328271 0.00000
DO 2.180551 0.283235 7.698734 0.00000
D1 0.94313 0.268755 3.50925 0.00080
R-squared 0.786044 |ean dependent var -0.007816
Adjusted R-sq 0.766594 S.D. dependent var 1.021099
S.E. of regress 0.493315 Akaike info criterion 1.514051
Sumsquared r 18.73869  Schwarz criterion 1.743948
Log likelihood -56.34719 Hannan-Quinn criter. 1.606522
Durbin-Watso 1.711072
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ANEXOH
PBI IED TC LPBI LIED LTC DO D1
En millones En millones
En soles
de soles de soles
1990Q1 40.441 22 0.02 3.6998441 3.0910425 -3.9120230 1 0
1990Q2 40.317 12 0.07 3.6967732 2.4849066 -2.6592600 1 0
1990Q3 33.935 8 0.43 3.5244469 2.0794415 -0.8439701 1 0
1990Q4 36.8 -0.9 0.53 3.6054978 -0.6348783 1 0
1991Q1 36.29 -13 0.57 3.5915422 -0.5621189 1 0
1991Q2 40.194 26 0.85 3.6937177 3.2580965 -0.1625189 1 0
1991Q3 39.444 0 0.8 3.6748819 -0.2231436 1 0
1991Q4 38.926 -20 1.01 3.6616624 0.0099503 1 0
1992Q1 38.554 -16 0.96 3.6520599 -0.0408220 1 0
1992Q2 39.42 -13 1.19 3.6742733 0.1739533 1 0
1992Q3 36.833 -25 1.38 3.6063942 0.3220835 1 0
1992Q4 39.21 -25 1.64 3.6689318 0.4946962 1 0
1993Q1 38.459 282.435 1.84 3.6495927 5.6434484 0.6097656 1 0
1993Q2 41.647 156.265 2 3.7292293 5.0515533 0.6931472 1 0
1993Q3 40.684 138.397 2.1 3.7058349 4.9301264 0.7419373 1 0
1993Q4 41.304 183.492 2.16 3.7209593 5.2121711 0.7701082 1 0
1994Q1 43.374 209.276 2.17 3.7698602 5.3436540 0.7747272 1 0
1994Q2 46.71 1695.205 2.19 3.8439583 7.4355590 0.7839015 1 0
1994Q3 45.094 583.827 2.26 3.8087492 6.3696047 0.8153648 1 0
1994Q4 46.866 800.879 2.14 3.8472925 6.6857099 0.7608058 1 0
1995Q1 47.281 405.98 2.26 3.8561085 6.0063039 0.8153648 1 0
1995Q2 50.716 829.552 2.24 3.9262414 6.7208858 0.8064759 1 0
1995Q3 48.796 393.74 2.25 3.8876483 5.9756908 0.8109302 1 0
1995Q4 48.744 927.709 2.33 3.8865821 6.8327181 0.8458683 1 0
1996Q1 47.885 544.229 2.36 3.8688023 6.2993701 0.8586616 1 0
1996Q2 51.914 346.645 2.44 3.9495885 5.8483012 0.8919980 1 0
1996Q3 50.073 1927.856 25 3.9134819 7.5641638 0.9162907 1 0
1996Q4 51.138 652.419 2.59 3.9345279 6.4806870 0.9516579 1 0
1997Q1 50.365 646.65 2.63 3.9192965 6.4718052 0.9669838 1 0
1997Q2 56.186 482.64 2.66 4.0286676 6.1792710 0.9783261 1 0
1997Q3 53.28 525.72 2.65 3.9755610 6.2647688 0.9745596 1 0
1997Q4 54.197 484.25 2.72 3.9926256 6.1826013 1.0006319 1 0
1998Q1 51.487 509.132 2.81 3.9413293 6.2327073 1.0331845 1 0
1998Q2 54.479 524.524 291 3.9978153 6.2624912 1.0681531 1 0
1998Q3 53.515 261.892 3.04 3.9799620 5.5679322 1.1118575 1 0
1998Q4 53.709 348.402 3.14 3.9835806 5.8533570 1.1442228 1 0
1999Q1 51.215 96.191 3.38 3.9360325 4.5663358 1.2178757 1 0
1999Q2 55.518 881.403 3.34 4.0167073 6.7815150 1.2059708 1 1
1999Q3 53.196 881.987 3.42 3.9739832 6.7821773 1.2296406 1 1
1999Q4 56.448 80.429 3.48 4.0333199 4.3873748 1.2470323 1 0
2000Q1 54.675 96.748 3.44 4.0014066 4.5721097 1.2354715 1 0
2000Q2 58.256 296.735 3.49 4.0648471 5.6928395 1.2499017 1 0
2000Q3 54.622 147.963 3.49 4.0004367 4.9969622 1.2499017 1 0
2000Q4 54.655 268.252 3.52 4.0010407 5.5919268 1.2584610 1 0
2001Q1 51.76 253.1 3.52 3.9466177 5.5337847 1.2584610 1 0
2001Q2 58.431 94.16 3.53 4.0678466 4.5449955 1.2612979 1 0
2001Q3 56.12 285.035 3.49 4.0274923 5.6526120 1.2499017 1 0
2001Q4 57.268 511.965 3.44 4.0477420 6.2382563 1.2354715 1 0
2002Q1 55.138 206.202 3.46 4.0098391 5.3288563 1.2412686 1 0
2002Q2 62.307 458.508 3.48 4.1320738 6.1279777 1.2470323 1 0
2002Q3 58.404 1065.082 3.62 4.0673844 6.9708071 1.2864740 1 1
200204 59.924 426.045 3.52 4.0930771 6.0545450 1.2584610 1 0
PBI = Producto Bruto Interno LIED = Logaritmo de la Inversién Extranjera Directa
IED = Inversion Extranjera Directa LTC = Logaritmo del Tpo de Cambio
TC = Tipo de Cambio DO = Variable Dummy O
LPBI = Logaritmo del Producto Bruto Interno D1 = Variable Dummy 1
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PBI IED TC LPBI LIED LTC DO D1
En millones En millones
En soles
de soles de soles
2003Q1 58.249 448.16 3.48 4.0647269 6.1051503 1.2470323 1 0
2003Q2 65.202 219.232 3.48 4.1774901 5.3901305 1.2470323 1 0
2003Q3 60.552 154.271 3.48 4.1035025 5.0387108 1.2470323 1 1
2003Q4 61.589 513.345 3.47 4.1204833 6.2409481 1.2441546 1 0
2004Q1 60.914 445.51 3.48 4.1094630 6.0992197 1.2470323 1 0
2004Q2 67.64 403.588 3.48 4.2141995 6.0003946 1.2470323 1 0
2004Q3 63.146 318.52 3.36 4.1454495 5.7636853 1.2119410 1 0
2004Q4 66.071 431.421 3.28 4.1907299 6.0670844 1.1878434 1 0
2005Q1 64.341 516.813 3.26 4.1641971 6.2476811 1.1817272 1 0
2005Q2 71.31 601.672 3.25 4.2670366 6.3997124 1.1786550 1 0
2005Q3 67.23 799.682 3.31 4.2081196 6.6842141 1.1969482 1 0
2005Q4 71.09 660.552 3.43 4.2639467 6.4930758 1.2325603 1 0
20060Q1 69.671 1106.776 3.34 4.2437842 7.0092066 1.2059708 1 0
2006Q2 75.824 1652.044 3.26 4.3284149 7.4097686 1.1817272 1 0
2006Q3 72.806 129.807 3.25 4.2877984 4.8660487 1.1786550 0 0
2006Q4 76.297 577.904 3.21 4.3346336 6.3594078 1.1662709 1 0
2007Q1 73.354 1283.391 3.19 4.2952970 7.1572611 1.1600209 1 0
2007Q2 80.626 1942.673 3.17 4.3898212 7.5718201 1.1537316 1 0
2007Q3 80.689 1943.551 3.14 4.3906023 7.5722720 1.1442228 1 0
2007Q4 85.024 321.346 2.98 4.4429336 5.7725184 1.0919233 0 0
2008Q1 80.813 3064.438 2.81 4.3921378 8.0276195 1.0331845 1 0
2008Q2 89.146 1710.575 2.89 4.4902755 7.4445849 1.0612565 1 0
2008Q3 88.44 2090.87 2.97 4.4823244 7.6453355 1.0885620 1 0
2008Q4 90.524 57.769 3.12 4.5056150 4.0564523 1.1378330 0 0
2009Q1 82.895 1621.094 3.18 4.4175747 7.3908565 1.1568812 1 0
2009Q2 88.427 1967.675 2.99 4.4821774 7.5846079 1.0952734 1 0
2009Q3 88.283 1942.756 2.91 4.4805476 7.5718629 1.0681531 1 0
2009Q4 92.979 899.127 2.88 4.5323737 6.8014243 1.0577903 1 0
2010Q1 87.418 2396.244 2.84 4.4707012 7.7816578 1.0438041 1 0
2010Q2 96.887 1937.878 2.84 4.5735454 7.5693488 1.0438041 1 0
2010Q3 96.919 2693.838 2.79 4.5738756 7.8987222 1.0260416 1 0
2010Q4 101.156 1426.668 2.82 4.6166639 7.2630969 1.0367369 1 0
2011Q1 94.996 2233.297 2.78 4.5538348 7.7112342 1.0224509 1 0
2011Q2 102.176 1508.552 2.77 4.6266968 7.3189055 1.0188473 1 0
2011Q3 102.606 1894.65 2.75 4.6308964 7.5467894 1.0116009 1 0
2011Q4 107.274 1704.62 2.7 4.6753863 7.4410975 0.9932518 1 0
2012Q1 100.669 3722.76 2.67 4.6118379 8.2222206 0.9820785 1 0
2012Q2 107.961 1724.854 2.67 4.6817701 7.4528977 0.9820785 1 0
2012Q3 109.625 2559.319 2.6 4.6970655 7.8474965 0.9555114 1 0
2012Q4 113.019 3781.262 2.57 4.7275559 8.2378131 0.9439059 1 0
201301 105.428 4182.015 2.59 4.6580283 8.3385485 0.9516579 1 0
2013Q2 114.69 1703.023 2.75 4.7422328 7.4401602 1.0116009 1 0
2013Q3 115.431 2883.484 2.78 4.7486729 7.9667546 1.0224509 1 0
2013Q4 120.9 1031.181 2.79 4.7949638 6.9384600 1.0260416 1 0
201401 110.7 3056.989 2.81 4.7068238 8.0251857 1.0331845 1 0
2014Q2 116.902 1886.512 2.8 4.7613360 7.5424849 1.0296194 1 0
2014Q3 117.596 769.516 2.86 4.7672550 6.6457617 1.0508216 1 0
2014Q4 122.235 1854.57 2.96 4.8059454 7.5254081 1.0851893 1 0
2015Q1 112.816 3735.038 3.09 4.7257582 8.2255133 1.1281711 1 0
2015Q2 120.668 1746.744 3.16 4.7930430 7.4655088 1.1505720 1 0
2015Q3 121.442 2489.412 3.22 4.7994368 7.8198018 1.1693814 1 0
2015Q4 127.912 300.44 3.39 4.8513425 5.7052481 1.2208299 1 0
2016Q1 117.979 1275.66 3.41 4.7705066 7.1512190 1.2267123 1 0
2016Q2 125.338 1886.32 3.32 4.8310141 7.5423831 1.1999648 1 0
2016Q3 127.139 2014.644 3.38 4.8452810 7.6081978 1.2178757 1 0
20160Q4 131.826 1686.27 3.4 4.8814829 7.4302743 1.2237754 1 0
PBI = Producto Bruto Interno LIED = Logaritmo de la Inversién Extranjera Directa
IED = Inversién Extranjera Directa LTC = Logaritmo del Tpo de Cambio
TC = Tipo de Cambio DO = Variable Dummy 0
LPBI = Logaritmo del Producto Bruto Interno D1 = Variable Dummy 1
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