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RESUMEN

La inversion privada, es una variable fundamental para el crecimiento de la
economia. Asimismo, es una variable macroeconomica fundamental en la
demanda agregada. Representa una fraccibn menor que el consumo en la
demanda agregada, aunque desde el afio 2000 al 2015 ha evolucionado
sostenidamente, representando el 16% el afilo 2000, hasta llegar a representar
el 28% el afio 2013.

El objetivo de nuestra investigacion es Medir el impacto de la inversién publica,
la actividad economica y el costo del capital, en la inversién privada de la
economia peruana en el periodo 2000 — 2015.

El disefio metodolégico de nuestra investigacion tiene dos grupos. Las
variables independientes que son: la inversion publica, la actividad econémica y

el costo del capital La variable dependiente, es la inversion privada.

El tipo de investigacidon, es una investigacion aplicada, correlacional, causa a

efecto.

El método que se utilizara, es el método deductivo, porque se trata de

contrastar una teoria.

La poblacion o universo estadistico de nuestra investigacion, es la economia
peruana, el monetario y real. El muestreo es por sectores, tipo estratificado

discrecional

Palabras Claves: Inversion privada, actividad econémica, costo de capital
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ABSTRACT

Private investment is a fundamental variable for the growth of the economy.
Likewise, it is a fundamental macroeconomic variable in aggregate demand. It
represents a smaller fraction than consumption in aggregate demand, although from
the year 2000 to 2015 it has evolved steadily, representing 16% in 2000, up to
representing 28% in 2013.

The objective of our research is to measure the impact of public investment,
economic activity and the cost of capital in the private investment of the Peruvian

economy in the period 2000 — 2015.

The methodological design of our research has two groups. The independent
variables that are: public investment, economic activity and the cost of capital The

dependent variable is private investment.

The type of research is an applied research, correlational, cause to effect.

The method that will be used is the deductive method, because it tries to contrast a

theory.

The population or statistical universe of our research is the Peruvian economy, the

monetary and real economy. Sampling is by sectors, discretional stratified type.

Keywords: Private investment, economic activity, cost of capital



INTRODUCCION

Con el propésito de formar parte del gran fenémeno econdmico financiero
mundial, los paises latinoamericanos iniciaron, desde los afios ochenta, una serie
de reformas de tipo estructural con el propésito de superar problemas endémicos
de sus economias y lograr la localizacién de capitales foraneos.

Estas reformas lograron que la localizacion de la IED en economias en
desarrollo obtenga 26%-95-200, 47%-2010 y 55.5%-2014 del total de flujos
mundiales. Historicamente dentro de estas EED, ALC concentra el 13% del total,

siendo su principal competidor la economia asiatica que posee el 45 % del total.

Ademas, estas reformas lograron que el porcentaje de IED como parte del
PBI se incremente del 0.3% en el afio 2000 a 4% en 2014. Abordando centralmente
el caso peruano, la Constitucion de 1993 fomento politicas de mercado
competitivas y una serie de disposiciones juridicas explicitas que fortalecieron el

derecho a la propiedad privada y la liberalizacién del comercio exterior.

En 1996 la corriente de IED hacia el Per( super6 los US$ 3 581 millones, y
en el afio 2012 el flujo llego a US$ 12,240, siendo este el mayor hasta la fecha.
Siendo la inversion extranjera directa uno de los principales motores de crecimiento
economico, el Perd aun enfrenta el desafio de fortalecer su capacidad de

absorcion.

La presente investigacion, perteneciente al campo del comercio
internacional, busca encontrar los factores determinantes de la inversién extranjera
directa en nuestro pais. Para este propésito tendremos como referencia
metodoldgica investigaciones nacionales y una del Ministerio de Finanzas Publicas

de Guatemala.

Por otro lado, el estudio econométrico sera estimado por la técnica de

Cointegracion de Johansen, que utiliza el método de Maxima Verosimilitud y el



Vector de correccién de errores (VEC) en variables de series temporales desde el
primer trimestre del afio 1993 hasta el segundo trimestre del 2015.Los softwares
que facilitaron la estimacion fueron; Tramo Seats para la des estacionalizacion de
variables e Eviews 8 para la estimacion completa. La investigacion se dividio en 4
capitulos; el planteamiento de la investigacion, referencia, objetivos e hipétesis;
metodologia de la investigacion y contrastacion de hipétesis y resultados.



Capitulo |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la realidad problematica:

En una economia de libre mercado como la nuestra, es importante
revisar los topicos de Economia Internacional y la significancia de esta para
la promocién del crecimiento y desarrollo econémico del pais.

El tema de esta investigacion se enfoca en los posibles determinantes del
factor de produccion: Capital, especificamente en la Inversion en el Peru
para el periodo tanto del 2000-2015

La economia peruana no es ajena al dinamismo de flujos de inversion
en el mundo. Por eso es importante analizar nuestra participacion como
region y como competidor dentro de la misma. En nuestra coyuntura seria
incoherente compararnos con economias asiaticas. La tarea es ser uno de
los primeros receptores de inversidbn en américa latina y luego apuntar como
region a competir de iguales con las emergentes economias asiaticas. Pero
para ser un receptor atractivo necesitamos conocer a los posibles

determinantes de inversion en nuestro pais.

El ingreso de importantes sumas de capitales foraneos hacia distintos
sectores de nuestra economia, ha significado un dinamismo y una fuerte
expansion de la produccion nacional. Segun datos del BCRP, en el 2012 el
Perla recibi6 por concepto de ingreso de capitales (IED), US$ 12,240
millones, cifra que representd poco mas del 6% del Producto Bruto Interno
(PBI). Sin embargo, ante la coyuntura econdémica actual, el crecimiento
peruano y de toda la region de ALC se puede ver mermado por ineficientes
politicas econdmicas. Por ejemplo el “EMBI-AL” como El “EMBI PERU” ha
ido aumentando en el dltimo semestre del 2015, llegando a 55(Pbs) y 219
(Pbs) respectivamente. El EMBI PERU obtuvo su punto mas bajo en Junio
del 2007 (103.95 Pbs) y el mas alto en Agosto del 2002 (816.27).



Al primer semestre del 2015 el flujo de inversion, en este caso directa hacia
ALC ha decrecido en 16 %.

e Comportamiento de la Inversion Extranjera Directa:

En la figura N°1 se puede observar la distribucion de la IED en el mundo. Las
emergentes economias asiaticas han logrado concentrar un 45 % de flujos de
IED y apuntan a un crecimiento sostenido. Norte América ha demostrado
sintomas de fortalecimiento y recuperacion, mientras que Europa y ALC han
ido cediendo su participacion como economias receptoras, sin embargo su
participacion sigue siendo importante. ALC pasé de un récord histérico de IED,
de US$ 186,000 millones, a US$ 159,00 millones, un decrecimiento de 14 %.

Figura N° 1: Flujo de IED en el mundo (2012- 2014)
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Cifras en miles de millones Fuente UNCTAD 2015 English version.

En la figura N°2 se observa la localizacion de la IED en América Latina y el caribe
para el periodo de 2012-2014 ,esta participacion se debié sobre todo a la
expansion de los mercados de consumo, a las altas tasas de crecimiento y a la
abundancia de recursos naturales. El Peru es el sexto pais con mayor recepcion
de IED (US$ 7,500 millones) en América Latina y El Caribe, después de Brasil,

Chile, Colombia, México y Argentina.



Figura N° 2: Mayores paises receptores de la IED en ALC 2012-2014
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En la figura N°3 apreciamos el porcentaje de PBI que representa la IED en el

periodo 2000-2014. Observamos que en el afio 2014 la IED alcanzé una cifra

US$ 7,607 millones, monto inferior en US$ 1,691 millones al importe obtenido

en el afio 2013. Esto significo un 3% del PBI, mientras que en el afio 2012 la

IED alcanz6 una cifra US$ 12,240 millones que represento un 6% del PBI esto,

significé un impresionante incremento de 49% con relacion al afio anterior.

Figura N°3 IED % DE PBI 2000-2014
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En la figura 4, podemos observar que hablamos de un impacto de inversion publica e
inversion privada y el impacto que tendria una sobre otra: en este grafico sugiere que
hay una relacion positiva entre la variacion de la inversion publica, rezagada un
trimestre, y la variacién en la inversion privada. En efecto, al estimar la ecuacion de

regresion, cuyos resultados se presentan en el cuadro:

FIGURA 4: COMPARACION DE INVERSIONES. ( PUBLICAY PRIVADA)

Inversion privada e inversién publica: 2008-2015
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FUENTE: BCRP(2015)

Aqui podemos constatar que la variacién en la inversion publica es significativa
al 99 por ciento de confianza y con ello podria generar un R- cuadrado de una

ecuacion de regresion de 0.84 .



1.2. FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1. Problema General
¢, Qué impacto tiene los determinantes de la inversibn en la Economia

peruana, en el periodo 2000 — 20157

1.2.2. Problemas especificos
a) ¢Qué caracteristicas tienen las inversiones directas en la economia

peruana, en el periodo 2000-2015?

b) ¢Qué caracteristicas tienen las inversiones privadas en la economia
peruana bajo los efectos de las inversiones publicas, en el periodo

2000-20157

c) ¢Qué diferencias muestran las inversiones privadas en la economia
peruana, con y sin los efectos de las inversiones publicas, en el

periodo 2000-20157

1.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. Objetivo General
Determinar el impacto que tiene los determinantes de las inversiones en

la economia peruana, en el periodo 2000 - 2015.



1.3.2. Objetivos Especificos

a)

b)

Caracterizar las inversiones directas en la economia peruana, en el

periodo 2000-2015.

Caracterizar las inversiones privadas en la economia peruana, bajo

los efectos de las inversiones publicas, en el periodo 2000-2015.

Comparar las inversiones privadas en la economia peruana con y sin

los efectos de las inversiones publicas.
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MARCO TEORICO

2.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

1. En la tesis de doctorado “Los determinantes de Ila
localizacién de las Inversiones Extranjeras Directas en el Peru ( 1993-
2005)” ( Huerta, F. 2008) el autor examina, bajo el enfoque ecléctico de
Dunning, como se relaciona el tamafio de mercado, la inversién publica en
infraestructura, los saldos de ahorro externo, el acervo de capital externo en el
pais, el tipo de cambio, el costo laboral, el costo del capital, el nivel de aranceles
y la inestabilidad econdmica con la localizacion de la inversion extranjera directa
(IED) en el Peru. Con la ayuda del disefio no experimental, correlacional-causal,
probabilistico y por series cronoldgicas, se especificO un modelo econométrico
MCO de localizacion de la IED. Se hall6 que el aumento sostenido del tamafio
de mercado-PBI, determina positiva y elasticamente la localizacion de la IED; de
la misma manera, la inversion publica en infraestructura. En cambio el costo
laboral, la tasa de interés y el costo de capital determinan inversa y
elasticamente el flujo de IED; el nivel arancelario y la inestabilidad econdmica,
también lo determinan inversa, pero inelasticamente. Sin embargo, también se
hallé que el acervo de capital externo en el pais y el tipo de cambio multilateral

tienen comportamientos ambiguos e inesperados por la teoria econémica.

2. En el documento de trabajo del Ministerio de Finanzas Publicas
“Factores Determinantes de la Inversion Extranjera en Guatemala”
Ramirez, V.2013), se elabora una caracterizacion del comportamiento historico
de la IED en el pais de Guatemala para el periodo 1977-2012. El enfoque
econdmico utilizado fue el de la nueva teoria del comercio —paradigma de OLI y
para el analisis econométrico utilizé los modelos VAR y VEC. EIl analisis final
identifica los factores determinantes de la IED en Guatemala, donde se
evidencia una relacion positiva entre la IED con los niveles de infraestructura,
tamafo y crecimiento de mercado, apertura a comercio exterior y acceso a
recursos naturales. En contraposicion, la relacién de la IED es negativa con el

nivel promedio de salarios (aproximando costos operativos), nivel de precios (en



su efecto acumulado), la tasa impositiva a las empresas y el gasto operativo en

educacion.

3. En un informe técnico del Consorcio de Investigacion Econdmica y
Social ( CIES,2010) “Efecto del tamafio de mercado, el costo laboral, la
inversion puablica en infraestructura y la inestabilidad econdémica en la
localizacion de la Inversion Extranjera Directa en el Pert,1980-2008” ( Huerta ,
F. 2010) ,se analiza el efecto de ciertas variables en la localizacién de la IED.
Con tal propésito se estimé un modelo econométrico doble logaritmico (log-log),
estimado por el método MCO es para una muestra anual desde el afio 1980
hasta 2008.Este estudio resultdé consecuente con la realidad estudiada, pues ha
permitido definir el patron de localizacion de los flujos de IED en el Peru y
capturar el sentido y la intensidad con los actuan sus principales factores
explicativos, confirmando su relevancia econémica como elementos de atraccion

y dinamizadores de los flujos de entrada de la IED hacia el Perd.5

4. En el estudio del (CIES, 2005) “El rol de la IED en el Peru “ (Donayre,
2005) se aborda el tema el rol protagonico de la IED en el crecimiento peruano
.Luego de brindar un panorama general acerca de la evolucion y del marco
actual de la inversion en el Peru, se estudio empiricamente la importancia de la
IED en el crecimiento. En el documento se estima un modelo dindmico de datos
de panel para 16 paises de América Latina, con datos anuales comprendidos
entre 1993 y 2003. Los resultados para Peru, indican que hay una relacion
positiva entre el crecimiento y la IED. Los hallazgos muestran evidencia
estadistica que respalda la necesidad de que la IED se vincule con la economia

local con el fin de aprovechar los spillovers que surgen de tales relaciones.

5. En un estudio de la Pontificia Universidad Catélica del Pera “Inversion
Extranjera Directa, crecimiento economico y  spillovers en los paises
menos desarrollados de miembros del APEC” (Cuadra, G. y Florian,
H.2003),se estudia y comprueba el efecto de la IED sobre el crecimiento de los
paises menos desarrollados del APEC, considerando la transferencia y difusion
tecnoldgica entre los paises mas desarrollados y los paises menos desarrollados

como la fuente mas importante del desbordamiento del conocimiento.



2.2

Bases Teoricas.

Como se aprecia en los antecedentes de esta investigacion, la importancia de
los flujos de Inversion en economias en desarrollo ha sido resaltada
anteriormente por diversos autores, los cuales concluyen que, generalmente, la
IED favorece positivamente el crecimiento econémico (a través del aumento de
la inversion, crecimiento del empleo y posiblemente de los salarios), y el
aumento del comercio internacional, entre otras. Gracias al aporte de estos
autores y particularmente de Ramirez, V. (2013) se definié el modelo, el cual
realza la participacion del flujo del capital en el comercio internacional y cuyo
enfoque se centraliza en los aportes del paradigma ecléctico de Dunning .Este
enfoque

es el mas utilizado por los investigadores para explicar la dinamica de la IED.7
Este enfoque se aprecia en Los antecedentes de Ramirez (2013) y Huerta
(2010).

Especificacion del modelo: ( Inversiones )

La doctrina econémica que alberga a esta investigacion tendria un acercamiento
a las corrientes del pensamiento Neo Clasico-Keynesiano, pero las teorias que
abordan directamente el comportamiento del factor capital en una economia
abierta al comercio internacional son las Teorias del comercio internacional y
explicitamente para la inversion extranjera directa, el enfoque ecléctico de Oli

Dunning.

Las teorias del comercio internacional como marco explicativo para la

localizacion de la IED.

Marco tedrico explicativos
Teorias del comercio Internacional:
1) HO / Helpman y Krugman

2) Teorias propias de la localizacion.

2.2.1 Teorias tradicionales del comercio internacional como Hecksher-
Ohlin (H-O) y Krugman, son consideradas en la literatura econémica como

posibles referencias para el estudio de la localizacion de la IED y sus
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determinantes, esto en gran medida por los desplazamientos de los factores del
capital y trabajo a través del comercio de bienes.

La propuesta de Hecksher-Ohlin (H-O) postula un patrén de comercio donde
los distintos paises realizan aportaciones relativas de factores y ofrece la
primera justificacién al desplazamiento internacional del capital de los PD a PE,
la cual trata de desplazamientos indirectos a través de los flujos de bienes.

Sin embargo, el reconocimiento de la existencia de EMN, por parte de Helpman
y Krugman (1985), permite el andlisis de la IED como desplazamiento de capital
financiero. Pero nuevamente los PD, los cuales se establecen como centros de
produccion con entradas de capital altamente intensivo, localizan la produccién
de bienes relativamente menos capital- intensivo en los PE a través de figuras
como la IED. Entonces, la variable que determinaria la atraccion de IED seria,
en definitiva, la abundancia relativa del factor trabajo en el pais receptor, una
conclusién que no difiere de la aportada, de manera indirecta, por el enfoque H-
0.

En una aproximacion por  recopilar, concentrar y sintetizar todos aquellos
factores y condicionantes que estarian determinando la localizacion de
actividades productivas, de caracter internacional, dentro del ambito de
empresas multinacionales y sin tener que recurrir a marcos conceptuales mas
generales, Dunning (1977) formula y desarrolla el denominado enfoque

ecléctico o “paradigma OLI”.

2.2.2 Teorias propias de la localizacién

e La IED segun el Paradigma de “OLI”

Tal como lo plantea Huerta(2010), con antecedentes de Ramirez (2013),
actualmente la opcién tedrica mas difundida para el estudio de la localizacion de la
IED es el denominado “paradigma OLI” o “enfoque ecléctico” de Dunning. Este
enfoque permite abordar el andlisis de la localizacion de la IED desde la
perspectiva de la atraccién del IED entre paises y ofrece un marco general para
explicar por qué las EMN eligen un lugar frente a otro alternativo para localizar sus

inversiones directas.
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La propuesta tedrica ecléctica concibe que el desplazamiento de la IED no es un
hecho aislado o posible de ser abordado desde un solo punto de vista, sino mas
bien que la EMN es un agente activo cuyas actividades determinan la
localizacion de una inversion en cierto pais; por lo que la internacionalizacion de

una EMN se deriva de tres tipos de ventajas a saber:

a) Las Ventajas de propiedad (ownership specific advantages “0”). Para
gue las empresas se internacionalicen deben tener ventajas especificas de
propiedad sobre las empresas de otras nacionalidades. Estas ventajas
esencialmente consisten en la posesion de activos intangibles de la empresa
gue hace referencia a la propiedad de tecnologia, economia de escala,
diferenciacion, marcas, mejor capacidad y utilizacion de recursos y mejor
acceso a los mercados de producto final. Un concepto representativo de
estas ventajas de propiedad es el tamafio y crecimiento de mercado que
refleja el nivel de acceso de la empresa multinacional al mercado de

productos finales en el pais anfitrion.

b) Las ventajas de localizacion (location specific endowments, “L”), estan
asociadas a imperfecciones y distorsiones que plantea la explotacién de ventajas
competitivas en mercados externos, haciendo atractivo el direccionamiento de la
IED hacia ese lugar. Con estas ventajas estan asociados los costos de los
factores de la produccion (como la mano de obra) y su disponibilidad a precios
abaratados; asimismo, el grado de intervencion del gobierno en la economia
mediante la dotacion de infraestructuras cuya calidad podria ser un factor
decisivo; de modo que una escasa dotacion factorial podria limitar en gran

medida la realizacion de actividades de IED en cierto lugar.

c) Las ventajas de internalizacion (internalization advantages, “I”).
Suponiendo que se satisfacen las condiciones de propiedad y localizacién,
deben existir ventajas de internalizacion procedentes de una reduccion de los
costos de transaccion y disminucion de la incertidumbre que permitan a la EMN
hacer uso de estas ventajas mediante una extension de sus propias actividades
en lugar de encargarlo a terceros. De esta manera exportar su produccién hacia
otros destinos. En resumen, los fallos de mercado estan ligados al costo de los

factores de produccion, la incertidumbre en el comprador sobre la naturaleza del
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valor de los insumos e indicadores macroeconémicos que al final se refleja en el

precio y la capacidad de hacer negocios internacionales.

En esencia el paradigma de OLI, busca armonizar las diferentes teorias de
localizacion de la inversion extranjera y enfocarlas en estas tres ventajas. La
participacion de las mismas ha dado lugar a la aparicion de una literatura
empirica que busca identificar el peso especifico de los diferentes factores
asociados a las ventajas antes vistas que configuran un patron de localizacion
de la IED del cual participan muchas economias del mundo, pero que adn no ha
logrado una justificacion consensuada sobre el respecto.

Marco historico e institucional:

Ya bajo el marco constitucional del 93, cuatro grandes disposiciones marcaron el
rumbo econdmico y de reformas en los afios 90s.
En primer lugar, se consiguié el incremento de los ingresos del gobierno que
ayudo a la estabilidad fiscal con la reforma del sistema impositivo basicamente
con la simplificacion del sistema de tasas de impuesto a la renta y el
reordenamiento de los impuestos selectivos.
En segundo lugar, que mediante Ley N° 25327 el Congreso de la Republica ha
delegado facultades legislativas al Poder Ejecutivo para que, mediante decretos
legislativos norme, entre otros aspectos, el crecimiento de la inversion privada. A
consecuencia de esta ley se crea el decreto legislativo N°
674, en cuyo articulo 4, entre otros, la creacion de la Comision de Promocion de
la Inversion Privada (COPRI), que se encargara de disefiar y concluir al proceso
de promocion de la inversién privada en el ambito de las empresas que
conforman la Actividad Empresarial del Estado, centralizando la toma de
decisiones a este respecto, como organismo rector maximo.

En tercer lugar, en cuanto al sistema financiero se abandoné el control de
la tasa de interés, las politicas de asignacién del crédito y se propicio la

liberalizacion de los flujos de capital y del mercado cambiario.

En cuarto lugar en 1993, a partir de resoluciones financieras mundiales,

como Basilea, en la SBS (creada en 1931) se introdujeron diversos aspectos de
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regulacion prudencial, tomandose algunas recomendaciones como la
aplicacion de limites operativos en funcion del patrimonio efectivo y el
requerimiento patrimonial respecto a los activos y créditos contingentes
ponderados por riesgo .Con ello se logré un dinamismo monetario de la
economia que se refleja en el crecimiento del coeficiente dinero/PIB de menos
4% en 1990 a méas de 25% en la actualidad.

Con estas tres disposiciones, la estructura financiera peruana se perfilo
como un modelo de libre movilidad de capitales, sustentada en la independencia
y eficiencia del Banco Central de Reserva del Perl. Este ente ejecuta politicas
de metas inflacionarias que son controladas a través de la tasa de interés de
referencia y politicas de esterilizacion cambiaria.

En la busqueda de la liberalizacion de los flujos de capitales, el marco
legal de tratamiento de inversiones extranjeras se complementd con el Decreto
Legislativo-Ley Marco para el crecimiento de la inversion privada. Estas normas
garantizan estabilidad juridica y tributaria del régimen econdémico entre los
inversionistas y el gobierno, ademas, promocionan la eliminacion de

restricciones administrativas diversas a la inversion

Con respecto a la estabilidad juridica y fiscal se fortalecio6 un marco
institucional peruano a partir de la constitucion de 1993, donde se abordaron
reformas macroeconémicas y fiscales, apertura comercial, privatizacion de las
empresas publicas, liberalizacion de los precios en los mercados y bajo control
por parte del estado. Por otro lado, en octubre de 1997 se cred el Decreto
Supremo No. 162-92-EF de (Reglamento de los regimenes de garantia a la

inversion privada.

A partir del 2001, el objetivo de la politica econémica implementada fue la
reactivacion de la economia manteniendo estable el nivel de precios, para este

objetivo se instauro la politica de meta de inflacion explicita de 2 (1+/1).

En el 2002,mediante Ley N° 27658, Ley Marco de Modernizacion de la
Gestidn del Estado, se declar6 al estado peruano en proceso de modernizacion,
estableciendo principios, acciones, mecanismos y herramientas para llevar a
cabo el mismo; evitar la duplicidad o superposicion de competencias, funciones y

atribuciones entre sectores y entidades. Que, para efectos de fomentar el
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desarrollo del pais es necesario atraer inversion privada que contribuya a
convertir al Perd en un pais mas competitivo. Para lograr estos fines fue
necesario crear una agencia de promocion de la inversion responsable de la
promocion estratégica, atencién y servicio al inversionista y promocion de la

inversion en proyectos y activos publicos.

Mediante el Decreto Supremo N° 027-2002-PRESIDENCIA DE CONSEJO
DE MINISTROS-PERU, se fusionan por absorcion la Direccion Ejecutiva FOPRI,
con la Comision de Promocion de la Inversion Privada — COPRI, la Comision
Nacional de Inversiones y Tecnologias Extranjeras — CONITE, la Gerencia de
Promocion Econdmica de la Comision de Promocion Perd — PROMPERU, por lo
gue a partir de la vigencia del dispositivo legal indicado la Direccion Ejecutiva
FOPRI en calidad de entidad incorporante pasa a denominarse Agencia de
Promocién de la Inversion PROINVERSION y estad adscrita al Ministerio de
Economia y Finanzas.

El Decreto Supremo N° 095-2003-EF--PRESIDENCIA DEL -PERU
modifica la denominacion de la Agencia de Promocion de la Inversion por la de
Agencia de Promocion de la Inversién Privada — PROINVERSION, que es el
organismo publico encargado de ejecutar la politica nacional de promocion la
inversion privada; se encuentra adscrito al Ministerio de Economia y Finanzas.
PROINVERSION promueve la incorporacion de inversién privada en servicios

publicos y obras publicas de infraestructura a través de Asociaciones Publico.

— Privadas, en base a iniciativas publicas y privadas de competencia nacional,
asi como en apoyo a entidades publicas subnacionales a su solicitud.
Asimismo, brinda servicios de informacion y orientacion al inversionista y
contribuye a consolidar un ambiente propicio y atractivo para la inversion
privada, en concordancia con los planes econémicos y la politica de integracion.
PROINVERSION también promueve la participacion de la empresa privada en el
desarrollo de obras publicas de infraestructura a cargo de los gobiernos sub

nacionales, mediante el mecanismo de Obras por Impuestos.

Clima favorable para la inversion:
« Trato no discriminatorio: el inversionista extranjero recibe el mismo

tratamiento que el inversionista nacional.
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Acceso sin restriccion a la mayoria de sectores econdmicos.

Libre transferencia de capitales.

Libre competencia.

Garantia a la propiedad privada.

Libertad para adquirir acciones a nacionales.

Libertad para acceder al crédito interno y externo.

Libertad para remesar regalias.

Acceso a mecanismos internacionales de solucion de controversias.

Participa en el Comité de Inversiones de la Organizacién para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) — Promueve implementacién

Directrices para Empresas Multinacionales OCDE.

v Regimenes Especiales:

e Convenio de Estabilidad Juridica, garantiza: muestra en la figura 1

FIGURA 1 (INVERSIONES )

Inversion Extranjera Directa y Repatriacion de Utilidades
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e Inversionista:

+ Estabilidad de las regulaciones vinculadas al trato no discriminatorio.

» Estabilidad del régimen del Impuesto a la Renta(dividendos)

Estabilidad del derecho de usar el tipo de cambio mas favorable
disponible en el mercado.
. Estabilidad del régimen de libre disponibilidad de divisas y del derecho de

libre remesa de utilidades, dividendos y regalias.

v Empresa Receptora:

» Estabilidad de los regimenes de contratacion laboral.
» Estabilidad de los regimenes de promocion de exportaciones.

» Estabilidad del Régimen del Impuesto a la Renta.

Régimen a través del cual el Estado Peruano otorga los siguientes beneficios:

« Otorga la devolucion del Impuesto al Valor Agregado durante toda la etapa
pre-productiva del proyecto (duracion minima de 2 afios).

» Es aplicable a todos los sectores de la actividad econémica.

* La inversion minima es de US$5millones, excepto en la actividad agricola
donde este requisito no se exige.

» El proyecto puede dividirse en etapas, tramos o similares:

a) Producto de estas reformas ,para el periodo de 2000-2012 se observé un PBI
real acumulado creciente impulsado por una fuerte demanda interna,
inversion extranjera y publica y correctas disposiciones de politica econdmica
por parte del MEF y el BCRP.
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b) Gracias a la continuacion del modelo de mercado se consiguio un
crecimiento econdmico estable y sostenido, basado en mejoras en la
eficiencia del capital y del trabajo; ademas se brindé mayor importancia a las
tasas de interés en la evolucion del ciclo econémico, déficit externo, déficit

externo e inflacion.

Especificacion del modelo econémico:

Segun la literatura econémica, como la aproximada por Pérez (2010),la
balanza de pagos es una cuenta nacional que registra las transacciones
economicas entre una economia y el resto del mundo, estas se registran en
millones dolares, se ordena en general en dos cuentas: cuenta corriente y la
financiera.

La cuenta corriente estda comprendida por la balanza comercial, balanza
de servicio, balanza de renta y balanza de transferencias corrientes.

La cuenta financiera: contabiliza la cuenta financiera del sector publico, la
cuenta financiera del sector privado y los capitales de corto plazo.

Dentro del andlisis de la balanza de pago lo resaltante de la evaluacion es
medir su dependencia menor o mayor con el exterior.

Superavit corriente: CC >0 = CF <0 .El pais tiene capacidad de financiacion
y posicion acreedora con el exterior.

Déficit corriente: CC< 0 = CF >0 El pais tiene necesidad de financiacion, es

decir, de recibir IED y préstamos externos, por lo tanto tiene una posicion
deudora. Suele ser preferible que la financiacidon externa proceda de IED. porque
implica inversién productiva en el pais, transferencia de tecnologia y creacién de
empleo. Mientras que los préstamos dan lugar a aumentos de la deuda externa y
conllevan servicio de la deuda, es decir, la obligacion de pagar intereses y de
devolver el capital prestado, por lo tanto suponen mayores riesgos de

dependencia frente a otros paises.

Para el Banco Central del Peru la inversion extranjera directa (IED) se da cuando
una transaccién corresponde a un inversionista que posee, individualmente, el
diez por ciento o mas de las acciones con derecho a voto de la empresa con
guien realiza la transaccién. En otras palabras, el registro en este rubro supone
gue los inversionistas directos tienen una participacion duradera en la empresa

residente y un grado de influencia en la direcciébn de la misma. La inversion
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directa extranjera incluye la reinversién 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.

Esta forma de cooperacion en las empresas multinacionales no solo involucra la
gestion de acciones y ganancias , sino que también consideran la inversion en
activos tangibles e intangibles como fuente importante para la acumulacion de
capital fisico y difusion tecnoldgicas para economias en via de desarrollo , ya
gue promueve la investigacion y desarrollo entre paises y firmas que traen como
resultados positivos en la economia receptora , tales como ,incrementos en la
productividad del factor trabajo, adquisicion de habilidades especificas y

acuerdos estratégicos como patentes y joint ventures.

Jiménez, D. y Rendon, H. (2012), hacen un compendio de varias
investigaciones acerca de los efectos de la IED en las economias receptoras.

Estos autores separan los efectos en directos e indirectos:

Efectos directos IED:

* En balanza de pagos: Acumulacion de capital -incremento del stock de capital
de la region receptora, produce una ampliacion de la demanda efectiva que
eleva la tasa de crecimiento del producto. Ademas, incrementa las condiciones
para un financiamiento externo. Una repatriacion de capital al corto plazo o por
un monto mayor a la inversion sera considerada como un egreso en la cuenta de
renta de factores.

* La generacion de empleo y aumento de la produccion genera un incremento
directo en el ingreso de las personas y empresas, generando mayor consumo y
por ende un crecimiento del producto interno bruto.

» La evidencia empirica para latino américa fue analizada por Cuadra y Hoyle
(2003) que encontraron un crecimiento del PBI en funcion de la IED. Por otro
lado, Donayre, L. (2005) encontré una relacién positiva entre la IED y el

crecimiento del PBI peruano.

Efectos Indirectos IED:
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. Aumento de la Productividad y transferencia de conocimiento hacia las
firmas locales. Pero dependera de la magnitud del derramamiento (spillovers) del
know-how sobre las empresas domeésticas y la receptividad del resto de agentes

econémicos.

. Segun un informe de la CEPAL ,(2013), hay evidencia que permite afirmar
gue el capital extranjero (por medio de las EMN) llega a operar en los mercados
locales de productos diferenciados, con altas barreras a la entrada y con
estructuras de mercado oligopdlicas. La entrada de estos nuevos competidores
genera de cierta forma, una presion a la reduccién de costos y/o a la produccién
en una escala eficiente. Por otro lado, sefiala que altos flujos de IED genera una
abundancia de dolares en el mercado lo que abarata su precio, generando una
apreciacion en la moneda nacional.

En resumen la especificacion del modelo se planted bajo las previsiones del
enfoque analitico del Paradigma OLI y las consideraciones de la literatura y
analisis de la balanza de pagos peruana.

A continuacion el modelo economico de los determinantes de la IED.

IED = f (+TM, +IP, -IE, -CL,+A) Donde:

IED = Flujo de Inversion Extranjera Directa recibida en el pais anfitrion.

TM = Tamarfo y crecimiento del mercado del pais anfitrion. Se esperaria una
relacion directa (+)
IP= Inversién publica en infraestructura del pais anfitridon. Se esperaria una
relacion directa (+)
CL = Costo laboral prevaleciente en el pais anfitrion. Se esperaria una relaciéon

inversa (-)
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IE = Incertidumbre econdémica en el pais anfitrion. Se esperaria una relacion

inversa (-)

Modelo economico
(muy simplificado)
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2.4 FORMULACION DE HIPOTESIS
2.4.1 Hipotesis General
e Existe un impacto significativo de los determinantes de la inversion

en la Economia peruana, en el periodo 2000 — 2015

2.4.2 Hipotesis especificos
e Las inversiones directas en la economia peruana tienen una gran

impacto en el periodo 2000-2015

e Las inversiones privadas en la economia peruana bajo los efectos
de las inversiones publicas, en el periodo 2000-2015 tienen un gran

impacto.

e Existen diferencias que muestran las inversiones privadas en la
economia peruana, con y sin los efectos de las inversiones

publicas, en el periodo 2000-2015
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Capitulo Il

METODOLOGIA

3.1 Diseio Metodoldgico

El disefio tiene: La variable dependiente que se representa con la inversion en

este caso en la economia peruana.

3.1.1. Tipo

3-1 lzl

El tipo de investigacion, es una investigacion aplicada, correlacional, de

causa a efecto.

Enfoque

El método que se utilizara, es el método deductivo, porque se trata de

contrastar una teoria.

El disefio de investigacion es de tipo historico — prospectivo, es decir el
antes y el después de la investigacién, son dos visiones que concuerdan
en ver las caracteristicas del problema a investigar.

Se buscara relacionar la incidencia de la variable "x" sobre la variable "v";
donde la economia peruana y las inversiones actuaran como escenario
para explicar la relacion x — y. Tal como se muestra en la parte de la

operacionalizacién de variables.
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3.2 Poblacién y Muestra
La poblacién o universo estadistico de nuestra investigacion, es la economia

peruana, el monetario y real. El muestreo es por sectores, tipo estratificado

discrecional.

3.2.1 Operacionalizacion de Variables

VARIABLE INDEPENDIENTE

VARIABLE DEPENDIENTE

Inversion Publica

Actividad econdémica y el Costo del
capital

Definicidén:
Series estadisticas de la Inversiéon

crecimiento econdémico en el Peru

Definicién:
Nivel actividad econdmica
Nivel del costo de capital

Indicadores

Indicadores

Tasa de crecimiento econémico

Nivel de Produccion

3.3 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
a) Técnicas aemplear
Por la naturaleza de la investigacion, los datos proceden de fuentes
secundarias. Las fuentes son: Memorias del Banco Central de Reserva
del Peru, Reportes estadisticos del BCRP, Nota semanal del BCRP,

Reportes del FMI, Reportes del Banco Mundial.

La técnica de recoleccion de datos es el andlisis de datos, de los

documentos citados.
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Elaboracion de fichas:
La recoleccion de datos se realiza mediante la investigacion
bibliografica, para lo cual se recurrira al fichaje de informacion

cientifica mas relevante en lo relacionado con el estudio.

Entrevista:

Las entrevistas se llevaran a cabo a los funcionarios de las entidades
publicas, especialistas en los temas de nuestra investigacion, el
Banco Central de Reserva del Peru, el Ministerio de Economia y
Finanzas, y las agencias locales del Fondo Monetario Internacional,

Banco Mundial, entre otros.

Analisis:
Se analizara minuciosamente toda los datos obtenidos de las distitan

fuentes estadisticas.

b) Descripcion de los instrumentos

Andlisis de Contenido:

Se analizar4 minuciosamente toda la informacion recopilada de las
distintas fuentes.

Cuestionario:

Se procedera a diseflar un conjunto de interrogantes para

contrastarlos con la informacion recopilada.

Entrevista Estructurada:
Se concertarA entrevistas con funcionarios y profesionales

especialistas para obtener datos de primer orden.
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3.4 Técnicas para el procesamiento de la informacioén

Los Software que se utilizaran, son el Eviw y el Minitab. Se utilizar4 el analisis
VAR. Este tipo de andlisis permite obtener y analizar el impacto de diversas
variables no observables incluidas en el modelo estructural que son los choques
estructurales que afectan a las variables dependientes especificadas en el

modelo. S complementara con el andlisis regresion y correlacion lineal.

El tratamiento de informacion levantada, sera seleccionada y clasificada a efectos
de obtener datos que sirvan de estructura basica del estudio, segun sea su

naturaleza se manejara como informacion ordenada.

De igual forma, para procesar cuantificablemente la informacion, se aplicara
técnicas estadisticas, para que una vez tabulado se proceda a representarlas, de
modo que se presente los resultados hallados, mediante graficos, cuadros y sus

respectivos comentarios.

El procedimiento anterior nos permitird el analisis y sintesis de la informacion
procesada, nos permitird formarnos de un punto de vista mas critico a cerca de la
problematica planteada, dar respuesta a nuestras interrogantes, probar nuestra

hipétesis y lograr nuestros obijetivos.

CAPITULO IV
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DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Para una mejor comprension del comportamiento de las variables consideradas
en la investigacion se presenta la evolucion de estas durante el periodo de estudio, con
el fin de obtener conclusiones sobre su comportamiento y darle un mayor sustento

empirico.

4.1. DISCUSIONES

A la luz de los resultados obtenidos, se acepta la hipotesis planteada en la
presente investigacion: Si existe un impacto de la Inversion y de la Formacion Bruta de
Capital Fijo (FBCF), en el Nivel de Empleo en el Pert durante el periodo 1980 — 2014.
Los resultados obtenidos a través del analisis econométrico de minimos cuadrados,
permitieron determinar que tanto la IED como la FBCF, en el largo plazo, tienen un
impacto positivo sobre el Nivel de Empleo en la economia peruana en el periodo de
analisis, estimulando favorablemente el desempefio de la poblacion econémicamente
activa en la sociedad. Por lo cual se hace necesario el considerar tanto a la IE como a
la FBCF como ejes principales al momento de establecer medidas de politica

orientadas a mejorar los niveles de empleo en el pais.

Los resultados coinciden con los resultados alcanzados por Romero, (2012), en
su investigacion: Inversion Extranjera Directa y Crecimiento Economico en México:
1940-2010, analiza el impacto de la Inversidn Extranjera Directa sobre la productividad
del trabajo durante el periodo 1940-2010, planteando una funciéon de produccién que
relaciona el producto agregado con el trabajo, y capital de tres tipos: privado nacional,

extranjero y publico.

De la funcién de produccién en niveles, se obtiene una relacion en términos de
tasas de crecimiento y dado que las variables en niveles estan cointegradas, se agrego

un término de correccién de errores.

Ademas se realiza una prueba de cambio estructural, la cual nos indica la
necesidad de estimar dos modelos, uno para el periodo 1940-1980 y otro para el
periodo 1984-2010. En ambas estimaciones se encuentra un efecto positivo del capital

extranjero (acumulaciéon de IED), privado nacional y publico, sobre la productividad y la
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generacion del trabajo. Asimismo, los resultados de la investigacion concuerdan con el
estudio realizado por Gémez, (2005), quien en su informe final sobre: La Inversion
Extranjera Directa y sus efectos en el empleo en América Latina (en el marco del ALCA
y las integraciones regionales), identifica los principales efectos que tiene la IED sobre
el nivel y calidad de empleo en la region, resaltando la importancia que la IED tiene
sobre el nivel de productividad y empleo en paises como Argentina, Brasil y México.
GoOmez destaca, ademas, que los salarios de empresas con IED son ligeramente mas
altos que los de las empresas sin IED. Otro investigador que también destaca la
importancia de la IED en el Nivel de Empleo es Todaro, (2013), en su investigacion: “El
Impacto Laboral de la Inversion Extranjera Directa: La importancia del analisis de
género”, quien muestra la relevancia del analisis de género de la IED destacando que
esta relacion tiene importancia tanto para el crecimiento econémico como para las
condiciones de equidad del mismo, concluyendo en que el analisis del impacto laboral y
de género de la inversion extranjera directa es importante porque permite mirar con
lente de aumento la relacion de las nuevas condiciones de acumulacion con las

relaciones laborales y las relaciones de género.

Ademas, los resultados obtenidos en el analisis de las variables IED y FBCF,
permitieron determinar el impacto positivo que tienen no sélo sobre el Nivel de Empleo
sino también en el crecimiento econdmico de la economia peruana en el periodo de
analisis, coincidiendo con los resultados alcanzados en las investigaciones de Peralta,
(2015), Cruz, (2009), Gongora, (2012), Pelaez, (2013), Paredes, (2005), Gonzales,
(2011), Loja & Torres, (2013), Romero, (2012), Alvarez et al. (2009).

Finalmente, a la luz de los resultados del analisis econométrico hecho en la
presente investigacion, se ha determinado un coeficiente de correlacion entre la PEA y
la Inversion Extranjera Directa de 0.024838, lo cual implica que cambios en 1% en la
IED generara un incremento de 0.025% en el Nivel de Empleo. En lo que respecta a la
FBCF, el coeficiente de correlacion es de 0.063252, lo cual implica que cambios en 1%

en la FBCF generarda un incremento de 0.063% en el Nivel de Empleo.
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4.2. CONCLUSIONES

1. La Inversibn Extranjera Directa en la economia peruana tuvo un papel
importante en el periodo estudiado a pesar de haber tenido un panorama
econémico lamentable en la década de los ochenta que gracias a una nueva
estrategia liberal basada en el libre mercado, dada en los noventa, trajo consigo
un escenario atractivo para los inversores extranjeros y asi una trayectoria de
crecimiento sostenido con tendencia positiva, lo que conllevé a que el Perl se
constituyera en el cuarto receptor en América Latina después de Chile, Colombia

y México, en la ultima década.

2. Los resultados del estudio sugieren desestimar a los indicadores; gasto de
capital del gobierno central (GCGC) y nivel de apertura (APERTURA), de las
variables inversion en infraestructura publica y nivel de apertura
respectivamente, ya que demostraron relaciones econdémicas contrarias a las
esperadas. Sin embargo, estos indicadores proxy fueron los mas representativos
y significativos estadisticamente para la formulacién del modelo econométrico
final. Los otros indicadores testeados para estas variables resultaron poco
significativos, probablemente porque segun la teoria y evidencias empiricas de
antecedentes, estos no representaban adecuadamente a la variable, ademas en
algunos casos las series originales se encontraban en series anules y no
trimestrales. Entonces no podriamos desacreditar la importancia de las variables
en cuestion, solo se podria afirmar que los indicadores postulados no cumplieron

con representarlas de la mejor manera.

3. La eleccion del método de cointegracion de Johansen, resulto consistente para
poder estimar y demostrar la relacion y equilibrio a largo plazo de las variables
propuestas en el modelo. Ademas, se avanz6 en cuanto a la metodologia
respecto a los anteriores antecedentes peruanos que trabajaron con MCO, que

nos les permitié analizar la dinamica intertemporal de las variables.

4. El presente estudio reconsidero la base estadistica de sus datos para la
estimacion empirica del modelo econométrico. Inicialmente se realizd la
estimacion con series estadisticas en base de millones de 1994 y posteriormente
se reformulo el trabajo con la ultima base disponible, base de millones de 2007.
La razon principal del emprendimiento con la primera base fue la disponibilidad y

acceso de las fuentes en el momento que se empezo6 con la investigacion, sin
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embargo ya en la actualidad se decidié potenciar la investigacion con la Ultima
base disponible, con el propésito de ofrecer una investigacion que responda a la
lectura de la coyuntura econOmica actual y exigencias de un trabajo de
investigacion competente. A pesar, de que se tuvo que evaluar la nueva
composicion de las series en base de 2007 por la nueva medicion del PBI y
otras series claves para nuestra investigacion, los resultados tanto en base de

1994 como los de 2007 resultaron consistentes.

. tanto econémica como econométricamente, por lo que se puede comprobar una

coherencia sostenible en el desarrollo e interpretacion de los resultados.

La Formacion Bruta de Capital Fijo, resaltd positivamente durante el periodo
2003 al 2014, en la cual se registré una tendencia creciente, con unas ligeras
caidas en los aflos 2009 y 2014, la primera debida a las crisis financiera de los
Estados Unidos del 2008 y la segunda debido a la creciente ola de inseguridad
ciudadana que también ha repercutido en la Formacion Bruta de Capital por

aumento del riesgo operacional que ello implica.

En lo que respecta al analisis del Nivel de Empleo en la economia peruana, se
advierte que tanto la desfavorable situacion econdémica internacional como los
continuos ajustes ocurridos en la década de los ochenta, conllevd a que los
niveles de empleo disminuyan considerablemente. A partir de 1990, el Estado
implementd un programa de reduccion de la burocracia en el sector Publico. Asi,
en 1991, mediante un decreto supremo se establecieron los incentivos para la
renuncia de los trabajadores del sector publico. Sin embargo, a partir del afio
2000 se implementaron cambios estructurales en el mercado laboral. Asi, el
mercado de trabajo registré un crecimiento del empleo de aproximadamente 2,5
millones de trabajadores entre los afios 2004 y 2014 registrando una de PEA de

13177 miles de Personas.

Al realizar el modelo econométrico se puede concluir que la Inversion Extranjera
Directa y la Formacién Bruta de Capital Fijo guardan una relacion positiva con el
Nivel de Empleo en el Peru para el periodo 1980-2014. Los indicadores como el
R cuadrado ajustado es de 99.04%, lo cual quiere decir que los cambios en el

Nivel de Empleo (medido a través de la variable Poblacibn Econdmicamente
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Activa) son explicados en 99.04%, por la Inversion Extranjera Directa y por la

Formacién Bruta de Capital Fijo.

. Finalmente, a la luz de los resultados obtenidos en la presente investigacion,
demuestran que existe un impacto positivo por parte de la Inversion Extranjera
Directa y la Formacion Bruta de Capital Fijo sobre el Nivel de Empleo en el Perd,
durante el periodo 1980-2014.

Del andlisis econométrico se destaca que el coeficiente de correlacién de la PEA
con la Inversién Extranjera Directa es de 0.024838, lo cual implica que cambios
en 1% en la IED generara un incremento de 0.025% en el Nivel de Empleo. En
lo que respecta a la FBCF, el coeficiente de correlacion es de 0.063252, lo cual
implica que cambios en 1% en la FBCF generara un incremento de 0.063% en el

Nivel de Empleo
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4.3. RECOMENDACIONES

Segun las cifras obtenidas, es innegable la creciente importancia de la Inversion
Extranjera Directa como fuente de generacion de empleo en la economia nacional.
Asimismo, merece destacar el desempefio que ha tenido nuestro pais como plaza
atractiva para la IED, por la cual se recomienda incentivar la llegada de inversionistas al
pais, ofreciendo, a la vez, las condiciones necesarias garantizar la inversiéon. Esto se
lograra no solamente manteniendo reglas de juego claras y estables para el
inversionista, sino también fortaleciendo la institucionalidad y reduciendo las posibles
barreras a la inversion, en temas como infraestructura, legislacion, tramites

burocraticos y seguridad, entre otros.

1. Se recomienda, ademas, centrar la atencion en la FBCF al momento de
establecer medidas de politica econémica que estén orientadas a buscar

mejores resultados en los niveles de empleo en la economia nacional.

2. Sofisticar el mercado interno con mecanismos de promocion de la inversion a
través de la descentralizacion y desregulacion institucional. Seria importante que
se descentralice la gestion de pro inversion y contar con una agencia anexa en
cada region que agilice y promueva eficientemente la dinamica de evaluacion de
proyectos y sea un ente regulador del mismas herramientas y sobretodo de
capital humano tan capaz como el que labora en la sede central. Por otro lado,
se debe reestructurar el mercado de valores (renta fija y variable) promoviendo
el desarrollo y acceso de la bolsa de valores. Mientras mas empresas, desde las
pequefas y medianas hasta las corporaciones, puedan acceder a un mercado
financiero alternativo mayor sera la dinamica de crecimiento de las mismas y del
mercado general. El solo hecho de que una empresa acceda a estos mercados,
indica que tiene indicadores de gestion y gobierno corporativos capaces de ser
atractivos para negociaciones dentro del mercado integrado latino americano
(MILA). De la misma manera se debe trabajar en evitar la doble tributacién, ya
gue aquel inversionista cuyo pais de origen mantiene un convenio de doble
imposicion con el Estado peruano, se vera incentivado a colocar aqui su capital,

mientras que aquel cuyo pais no cuente con este acuerdo, probablemente vera
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en el Perl un punto en contra, puesto que la doble imposicién o tributacién
generaria sobrecostos en sus negocios que podria no tener en otras plazas.
Actualmente el Perl cuenta con 8 contratos para evitar presupuesto y/o canon
de los gobiernos regionales. Para ello seria necesario dotar de las la doble
tributacion. Estas gestiones darian el marco y ambiente idéneo para que
inversiones regionales y transnacionales realicen operaciones gerenciales y
financieras sofisticadas como fusiones y adquisiciones (M&A), joint ventures,
alianzas estratégicas etc. que buscan mercados atractivos, rentables pero

también estratégica y legalmente sostenibles en el tiempo.

Buscar una variable que se aproxime mejor a la variable indicadora; nivel de
infraestructura. Si bien es cierto se trabajo con el gasto de capital del gobierno
central que tedricamente representa la inversibn en este sector, otros
antecedentes de paises vecinos utilizan variables constituidas por indices de

nivel de infraestructura en su economia.

Una tarea pendiente por parte de los organismos del estado y sus instituciones
adscritas es la mayor generacion, administracion y publicacién, con acceso al
publico en general, de datos en series estadisticos historicas , producto de la
labor y resultados de cada sector. Deberia haber una ley que vele por el
cumplimiento de esta tarea de manera consistente y oportuna, para que de esta
gue vele por el cumplimiento de esta tarea de manera consistente y oportuna,
para que de esta manera se enriquezcan las fuentes de informacién para futuras
investigaciones en la busqueda de potenciar la investigacion, desarrollo e

innovacion en nuestro pais.

Estudiar el comportamiento y direccionamiento de las inversiones extranjeras en
un contexto donde participen distintas economias emergentes como la peruana.
El modelo econométrico que sugiere la literatura econdmica es un modelo del
tipo panel dinamico, este modelo nos permitira utilizar, variables instrumentales
basadas en retardos y diferencias de todas las variables del modelo y que estan
especialmente propuestos para paneles con muchos individuos y pocos
periodos. De esta manera se podrian disefiar politicas que fortalezcan los pilares

de competitividad y las condiciones de absorcidn de las inversiones extranjeras.
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Esta investigacion seria relevante de acuerdo a la coyuntura economica actual la
cual indica no solo una reduccion de las inversiones extranjeras, Sino una
desaceleracion evidente del crecimiento economico. Evidentemente este nuevo
enfoque necesita una enriquecida y fortalecida base de datos, para ello es
importante hacer énfasis en las 3 anteriores recomendaciones. Se espera que
en un corto plazo , las instituciones de nuestro pais mejoren la calidad y cantidad
de informacion disponible para investigacion .Por otro lado , también se espera
gue las instituciones educativas fortalezcan y desarrollen las herramientas
necesarias para la promocion del desarrollo de investigacion y tesis , de manera
gque las promociones de egresados siguientes cuenten con mayores
antecedentes y material de guia, situacion que hoy en dia es desfavorable para
aquellos que decidimos realizar investigacion. Bajo todo este contexto, la
presente tesis serviria como buen antecedente para una investigacion a nivel

postrado.

Por ultimo, segun lo analizado, se recomienda que el Estado Peruano plantee
una reorientacion de las Inversiones Extranjeras de acuerdo a las necesidades

para lograr a largo plazo el desarrollo economico del pais.
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Anexo N° 1 - Data trimestral de 1993.1-2015.2-Indices 2007
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LIED LDI LGCGC |LSALARIO |LAPERTURA | LTCRM | LRENTFACT
199301 |30.45772 |51.36822 | 76.177 99.02055 59.6157 95.39432 23.48255
199302 |16.84346 |52.30737 [ 78.33152 | 95.41002 61.44182 197.76388 36.69726
199303 |14.94142 |53.74106 | 79.80992 | 96.63914 59.31183  196.47993 23.84087
199304 119.72803 |54.14213 | 90.80379 | 100.2881 68.07994  196.43656 36.18827
199401 ]21.14001 | 56.8556 |94.45151| 111.811 65.83079  |85.99897 25.66863
199402 |163.2001 | 57.7287 [104.6823 | 114.7302 67.59184 185.00134 36.04234
199403 | 55.13476 |58.56822 | 125.7292 | 115.8056 69.47835 |87.03232 25.97047
199404 [70.70038 [64.68013 [124.1375 | 115.1527 68.78521 |86.06428 34.85962
199501 | 35.53158 |66.00732 | 126.836 | 106.7025 73.52816  |86.23674 30.4319
199502 71.33879 | 65.7518 |129.7814 | 102.8615 72.28227 188.49228 38.81108
199503 32.92076 | 67.0104 |112.3761 | 103.4761 73.05903 86.1278 31.4229
199504 | 77.5481 |67.73026103.9924 | 100.7106 74.26432 186.31161 40.36319
199601 [45.89094 [65.88367 (112.1438 | 103.092 74.02373 186.18161 20.917
199602 [28.90996 [67.59903 [100.6204 [ 100.4417 74.44299 |86.38658 30.41552
199603 | 163.6421 |67.31168 | 101.9473 | 98.17553 74.91742 186.85156 24.12053
199604 | 55.85056 |68.93006 | 102.4726 | 99.32783 74.1928 89.21273 31.77425
199701 | 56.61305 [69.16161 [100.4618 [ 100.8642 77.20844 188.71971 23.99377
199702 141.72314 | 71.22893 | 106.0735 | 99.94239 80.45666 | 87.79414 27.92578
19970Q3| 44.324 |72.36803109.3516 | 98.75168 79.94417 184.92125 23.46539
199704 141.15141 | 73.29205 | 119.4208 | 99.02055 76.87408 |85.04562 29.03844
199801 [ 43.51716 [ 73.30965 (112.9711 | 98.71327 77.74187 183.72091 13.24329
199802 144.93891 | 70.84232 | 106.2664 | 97.75302 82.84874 84.2799 17.5119
199803 23.70058 | 70.2704 |100.3222 | 96.83119 82.08663 |86.12935 19.32075
199804 | 33.50808 | 67.40746 | 102.7521 | 97.44575 85.24079 191.69025 22.24646
199901 ] 9.683987 |66.37556 | 99.33974 | 96.02458 78.9081 95.68216 18.06311
199902 | 87.53525 | 66.07856 | 104.652 | 95.44843 76.17711 ]93.75288 18.81708
199903 189.11438 | 65.4174 |118.5241 | 95.90935 78.99221 92.6034 17.52229
199904 ] 8.190319 | 71.80088 | 101.1573 | 95.90935 77.84841 94.9485 20.41303
200001 | 9.73381 [70.48855(111.4661 [ 96.60073 78.44784 195.58617 22.91642
200002 [29.79598 [69.43344 [97.13285 [ 96.33186 79.09004 ]95.09193 26.74094
200003 | 14.86628 [68.42583 (82.88645 [ 96.37027 79.3275 93.63144 15.31377
200004 [ 27.14646 [68.13614 [ 76.35242 [ 95.7173 85.89456  |93.28501 29.85501
20010Q1 [ 25.25402 (68.30103 [67.81397 [ 94.48819 86.23114 93.8518 19.00757
200102 [9.529632 [68.71964 [ 71.1901 [ 94.60342 83.09774 193.61236 19.53687
20010Q3 | 28.6722 [70.33096 [65.67896 [ 96.1014 85.39833 | 91.46555 18.86777
200104 [50.44762 (70.80876 [ 74.77576 [ 96.40868 82.6393 90.80953 16.19199
200201 [ 20.37532 [71.32446 [66.73924 [ 98.63645 81.03879 |92.22378 18.21987
200202 [ 45.01045 [72.44719 [67.06735 [ 99.78875 84.78368 192.56289 27.6079
200203 [109.6587 [ 72.509 [ 73.0906 [ 100.0576 87.66383 |95.46628 25.92198
200204 [ 42.52431 [74.79761 [59.88222 [ 99.2126 83.29208 |94.31261 24.42585
200301 [ 43.44256 | 75.1371 [72.23082 [ 99.32783 85.6902 94.05797 33.62994




200302 [21.17346 [74.42072 [65.94954 | 99.90398 84.99282  |95.74277 30.54758
20030Q3 | 14.9648 [76.31353 [55.46132 | 101.4404 85.17132  ]96.32352 35.96831
200304 [48.60251 [75.81927 [64.34541 | 101.9781 85.26938 |98.40393 36.49337
20040Q1| 40.667 |75.96929 |56.93718 | 101.6324 88.78933  198.93278 51.59093
200402 [ 36.1091 [78.58461 [58.93347 | 102.1702 89.14798 |97.58279 46.87877
200403 [28.62969 [76.16112 [68.41115 | 102.2854 95.70285  ]95.64957 54.2001
200404 [37.08583 | 78.1704 [61.71349 | 102.5543 94.90417 95.9667 63.84452
200501 [43.90999 [77.62433 [65.29401 | 103.0536 97.32741 196.41686 62.92196
200502 [49.89673 [80.37628 [ 65.30922 | 103.092 98.08141 195.86218 62.47971
200503 [67.31279 [80.93666 [63.56476 | 101.594 99.23602  |97.00021 74.61275
200504 [56.28949 [82.66745 [ 73.99419 | 99.02055 99.00878 1101.0092 85.43521
200601 [89.98339 [87.71488 [ 72.18191 | 99.36624 94.98903  |99.71482 92.89518
200602 [127.3516 | 87.9097 [ 75.9944 | 102.439 95.42998 199.28115 106.1092
200603 [9.834092 [88.93758 [81.02046 | 102.4774 94.52159 98.6073 99.05432
200604 [43.56555 [92.25904 [ 75.35002 | 100.2497 101.3562  ]99.11551 90.26829
20070Q1 [{94.39709 [95.21916 [ 76.02931 | 100.0576 99.8264 99.36869 88.32525
20070Q2[142.1067 | 97.2566 [83.46471 | 100.2881 99.22455 1100.8226 108.6543
20070Q3 [141.2603 [102.2406 [ 88.20503 | 99.94239 101.2861 ]101.0895 111.4268
20070Q4 [22.23591 [104.6754 {104.3419 | 99.71193 100.4664 [98.71916 91.59359
200801 [{201.3481 [106.5689 [103.7826 | 100.6722 105.8321  [97.39588 122.3839
200802 {108.1473 [112.3963 [ 105.9563 | 102.4006 105.7952  [96.29858 122.0698
200803 [135.9822 [115.8839 [128.5775 | 102.2086 104.4059 [96.90376 95.77429
200804 [ 4.08943 [116.6651 [134.9835| 101.402 104.3907 93.5369 40.57005
200901 [118.5901 (105.9959 (163.8888 | 101.9781 97.33686  |94.85726 73.61861
200902 [134.3081 [104.7074 [194.5968 | 103.3225 95.41421 ]93.01561 89.40824
200903 [128.2994 [ 107.37 [198.2659 | 105.4734 92.70266  193.96311 104.3405
200904 | 55.33548 [111.4497 (212.4026 | 107.4707 96.26362  ]93.79551 104.9034
201001 [147.1764 (116.3061 [233.6894 | 107.778 97.88934 192.15755 111.4403
201002 [ 116.751 [121.4232(237.9654 | 107.97 95.57654  190.61565 98.02519
201003 [159.2127 (126.3049 [229.7303 | 109.1891 100.1789  [90.24096 115.9821
201004 [ 81.36461 (130.0851 [ 238.682 | 108.5823 98.58558  193.33963 118.6598
201101 [130.6794 [132.3572 (234.2121 | 107.827 98.11382 93.6276 127.4249
201102 [89.13099 (132.7712 [250.8334 | 109.9554 105.7635 [95.68353 140.4825
201103 [107.5181 (134.7853 [237.0073 | 108.4139 99.94606  193.78759 123.5147
201104 [95.17708 [137.3969 [ 249.9501 | 108.5008 99.79355  189.63424 100.7636
201201 [200.4675 [137.5145 [252.0551 | 110.4204 105.9134 [89.32793 124.3614
201202 [92.71365 [143.3611 [242.5974 | 109.2521 102.0539 [86.98784 94.20501
201203 [133.7118 [147.3425 [ 261.788 | 109.3959 103.2507 84.8955 116.8532
201204 [186.6749 [146.7535(274.1086 | 108.6971 100.9144 [84.63051 93.08855
201301 [208.9394 (150.2801 [279.6897 | 107.0229 99.6231 84.52942 101.7271
201302 [82.39932 (152.8253 [297.5236 | 102.3254 99.32922 186.03689 84.82444
201303 [ 140.5636 (153.2998 [322.6353 | 111.6741 100.2818 |88.57108 113.5556
201304 [50.15223 [155.8524 (306.0382 | 111.6757 95.24592 189.27022 70.25488
201401 [136.4726 [155.4955 [318.9968 | 113.9704 96.27418 188.97391 86.53981
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201402 | 102.959 [ 155.6683(311.3592 | 109.2915 96.93364 [ 88.76214 89.08251
201403 [44.99237 [ 157.5004| 312.955 111.413 93.28768 [ 88.55111 80.8629
201404 [135.9219 | 159.4952(320.5083 | 109.5411 93.31045 [ 88.76411 74.34197
201501 [154.0437 | 161.1142| 329.752 | 104.9345 95.45252 | 88.77731 66.28246
201402 [89.22091 | 161.2884{333.2899 | 104.9345 94.17821 | 90.12784 42.69401
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Anexo N° 2-Grafico de comportamiento y tendencias
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Anexo N° 3-Correlogramas en niveles y primeras diferencia

Niveles : LIED

Autocorrelation

Partial Correlation

PAC

Q-Stat

Prob

0.354
0.401
0321
0.496
0.315
0.336
0.277
0.463
0.388
0.307
0.248
0.376
0.165
0.242
0.208
0.168
0.106
0.230
0.186
0.202
0.048
0.133
0.091
0.056
-0.098
-0.008
0.091
-0.062
-0.098
-0.074
-0.053
-N NARR
-0.161
-0177
-0.120
-0.163

0.354
0.315
0142
0.348
0.043
0.046
0.018
0.228
0.158
-0.031
-0.058
0.064
-0.225
-0.008
0.043
-0.188
-0131
0.108
0.077
0.035
-0.097
0.038
-0.051
-0117
-0.067
-0.100
0.071
-0.150
-0.079
-0.035
-0.057
nnR?
0.017
-0.072
0.031
-0.034

11.675
26.816
36.622
60.324
69.962
81.059
88.705
110.33
12575
135.49
141.91
156.91
169.84
166.20
170.89
174.06
175.35
181.43
185.46
190.27
190.54
192.70
193.72
19412
195.35
195.36
196.45
196.97
198.26
199.02
199.42
2nnn4
203.79
208.42
210.61
214.69

0.001
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
nnnn
0.000
0.000
0.000
0.000

Primera diferencia: LIED

LDI

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Praob

uuDUUUUDD“HU”HU”““”HU”v

—ooEg

'
g
g
g

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
I
1
1
1
1
1
1
1
'g
1

1

1

1

1

1

1

1

1

OO~ WM =

N =o

13
14
15
16
17
18
19
20
il
22
23
24
25
26
27
28
29
30
kil
32
33
34
35
36

0.963 0.963
0.925 -0.047
0.886 -0.020
0.848 -0.021
0.811 0.003
0.773 -0.031
0.734 -0.034
0.698 0.019
0.662 -0.034
0.625 -0.028
0.588 -0.012
0.551 -0.049
0513 -0.016
0.479 0.031
0.445 -0.038
0.412 -0.005
0.379 -0.021
0.346 -0.020
0.314 -0.023
0.284 0.004
0.255 0.001
0.228 -0.005
0.203 0.009
0178 -0.011
0.155 -0.013
0.130 -0.054
0.096 -0.141
0.064 0.014
0.034 -0.014
0.006 0.013
-0.021 -0.031
-0.047 -0.009
-0.070 0.014
-0.092 -0.021
-0.112 0.008
-0.130 0.000

86.364
166.85
241,62
310.79
374.80
43370
487.49
536.77
581.57
622.00
658.32
690.49
718.78
743.82
765.67
784.65
800.94
81473
826.22
835.72
84351
849.82
854.89
858.89
861.96
864.14
865.35
865.90
866.05
866.06
866.12
866.42
867.13
868.37
870.25
872.84

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

LDI

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

mom e

I
I
I
I
!
I
I
)
{}
!
|
|
I
!
I
!
I
I
(|}
!
I
|
|
L
L}
I
!
(|
J
I
I
I
I
I

L e e

N
—-ow

12
13
14
15
16
17
18
19
20
il
22
23
24
25
26
27
28
29
30
kil
32
33
34
35
36

0.228
0.080
0.053
-0.104
-0.033
-0.049
0.070
0.095
0179
0.205
0123
0.046
-0.064
-0.024
0.002
0.035
0.019
0131
0.015
0.188
-0.005
0.010
-0.003
-0.074
0.074
-0.048
-0.076
-0.034
-0.056
-0.078
-0.069
-0.021
-0.072
-0.003
0.007
-0.036

0.228
0.030
0.030
-0131
0.016
-0.038
0.110
0.051
0.154
0117
0.061
-0.009
-0.061
0.026
0.032
0.036
-0.047
0.096
-0.103
0.200
-0.150
0.102
-0.083
0.028
0.025
-0.064
-0132
-0.027
-0.072
-0.116
-0.026
-0.056
-0.014
-0.033
0.047
-0.080

47862
5.3855
5.6469
6.6777
6.7797
7.0160
7.5034
8.4101
11.647
15.953
17.516
17.734
18.172
18.235
18.235
18.372
18.412
20.358
20.386
24531
24533
24546
24547
25231
25.922
26.219
26.981
27132
27.551
28.378
29.036
29.102
29.857
29.858
29.864
30.067

0.029
0.068
0.130
0.154
0.238
0.319
0.378
0.394
0.234
0101
0.094
0124
0.151
0.196
0.250
0.303
0.363
0313
0.372
0.220
0.268
0319
0.374
0.393
0.412
0.451
0.465
0.511
0.542
0.550
0.567
0614
0624
0.671
0714
0.746

- - R e

©

10
1"
12
13
14
15
16
17
18
19
20
2
22
23
24
25
26
27
28
29
30
kil
32
33
34
35
36

-0.545 -0.545
0.099 -0.282
-0.194 -0.430
0.275 -0.114
-0.140 -0.071
0.052 -0.027
-0.193 -0.245
0.201 -0.185
0.004 -0.010
-0.022 0.016
-0.137 -0.094
0.262 0.209
-0.232 -0.026
0.111 -0.059
-0.014 0168
0.020 0114
-0.149 -0141
0.134 -0.119
-0.051 -0.081
0135 0.041
-0.188 -0.070
0101 0.028
-0.009 0.060
0.090 -0.007
-0.179 0.050
-0.001 -0.114
0179 0.096
-0.090 0.033
-0.049 -0.028
0.009 -0.020
0.022 -0421
0.063 -0.080
-0.061 0.008
-0.052 -0111
0.082 -0.025
-0.010 -0.062

27.378
28.300
31.836
39.049
40.948
41.211
44905
48.949
48.950
49.000
50.956
58170
63.921
65.260
65.281
65.326
67.824
69.861
70.168
72293
76.520
77.764
77.773
78.774
82.842
82.842
87.024
88.098
88.417
88.427
88.494
89.054
89.585
89.981
90.995
91.011

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Anexo N° 4 -Determinacidn de retardos 6ptimos

Sample: 1993Q1 2015Q2
Included observations: 82

42

Lag  LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -2180.594 NA 4.16e+14 53.52668 53.93758 53.69165
1 -1666.018 916.1957 4.90e+09* 42.17117 44.02024* 42.91354*
2 -1617.065 78.80173 5.05e+09 42.17233 45.45955 43.49210
3 -1570.468 67.05539* 5.76e+09 42.23092 46.95630 44.12809
4 -1520.661 63.16889 6.50e+09 42.21125 48.37480 44.68582
5 -1476.130 48.87557 9.23e+09 42.32025 49.92196 45.37222
6 -1417.514 54.32727 1.08e+10 42.08571 51.12558 45.71508
7 -1341.077 57.79377 1.01e+10 41.41651 51.89455 45.62328
8 -1249.487 53.61375 9.32e+09 40.37773* 52.29393 45.16190

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at

5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information

criterion

SC: Schwarz information

criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo N° 4 — Salida completa del VEC

Vector Error Correction Estimates

Date: 01/30/16 Time: 18:22

Sample (adjusted): 1993Q4 2015Q2
Included observations: 87 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegratin CointEql

LIED(-1) 1
LDI(-1) -1.3135
-0.38273
[-3.43189]
LGCGC(-1) 0.25708
-0.1204
[ 2.13520]

LSALARIO(-1 2.41173

-0.62003
[ 3.88969]
LTCRM(-1) 3.37089
-0.7117
[ 4.73641]
LAPERTURA( 2.08995
-0.57777
[ 3.61724]
LRENTFACT(- -0.87225
-0.15262
[-5.71509]
C -677.993
Error Correct D(LGCGC D(LSALARIO D(LTCRM D(LAPERTUR
D(LIED) D(LDI) D(LRENTFAC

CointEql  -1.39233 0.02815 0.0383 -0.046219 0.01717 0.008275  0.067903
-0.28832 -0.0132 -0.062 -0.01764 -0.0149  -0.0199  -0.09536
[-4.82908[ 2.13212 [ 0.61764 [-2.62024] [ 1.15464 [ 0.41584] [ 0.71208]
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Anexo N° 6- Modelo VEC 1993-2014-Indices 1994

Cuadro N° 7 — Vector de correccion del error

Vector Error Correction
Estimates
Sample (adjusted): 1993Q3 2012Q4
Included observations: 72
L_GKGC(-1) L_APERT(-1)

Variables L_IED(1) C L_PBI(-1) L_W(-1) L_RNTFC(-1) L_TCRM(-1)
CoefEql 1 -73.38275 -0.618788 4.681323 -0.836831 003589 -1.268397  12.5981
Standard errors -0.36975 -1.37858  -0.12864 017115  -0.8993  -0.90285
T-statistics [-1.67353] [3.39575] [-6.50523]  [0.20970] [-1.41042] [13.9537]

Error Correction: D(L_IED)

CointEql -0.520288
Standard errors -0.32935
T-statistics [-1.57974]

La ecuacion final quedaria de la siguiente manera:

En el cuadro N°6 se puede observar el modelo VEC final donde se verifica la
correcta congruencia economica y estadistica de las variables propuestas. La
participacion dinamica de las 6 variables trajo como resultado una relacion de
equilibrio a largo plazo, con un t-estadistico de 1.57 mayor a 1.54, que prueban
la validez y trascendencia del modelo. Esta relacion cuenta con un coeficiente
gue indica que cada periodo se corrige 50% para llegar al equilibrio.

(Aproximadamente en menos de 5 meses).

Las variables PBI, W y RNTC fueron consecuentes tanto econdémica como
estadisticamente (correcto signo de coeficientes y T-estadisticos mayores a
1.54), por lo que se postula que son las variables determinantes y lideres del

modelo.

El GKGC con signo negativo y t-estadistico de 0.20 carece de sentido

econdmico y de validez estadistica.
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La variable APERTURA, tiene sentido (+) econdémico correcto y una
significancia estadistica (1.41) muy cercana al parametro establecido (1.54) por

lo que aporta al modelo global.

El TCRM, tiene sentido (+) econdmico correcto y una significancia estadistica
de 13.95, ademas de un coeficiente de 12.58 .Lo que demuestra una
estimacién desproporcionada .Podriamos estar ante la presencia de
insesgadez y de relacion espuria debido a que inicialmente esta variable solo

contaba con 1 de 3 pruebas que sustentaban su no estacionaridad.

Anexo N° 7- Descomposicion de Varianza 'y Funcién Impulso

Respuesta
Descomposicion de Varianza
Figura N°10 Descomposicion de Varianza
Variance Decomposition of LIED
100
80 |
60 |
40 -
20 -
0 4 I I I I I I I |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
— LIED — LDI —— LGCGC
— LSALARI0OO ——— LTCRM —— LAPERTURA
— LRENTFACT
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Sefiala la contribucion al Error de Prediccion de cada uno de los n choques
presentes en el VAR y una contribucion marginal de cada choque a la varianza
total de la serie enddégena. A continuacion observamos la contribucion de cada
variable a lo largo del horizonte de prediccién (16 periodos).

IED: En el periodo 1 la varianza de la IED es explicada al 100% por ella misma,
en el periodo 2 la varianza es explicada en un 76.94% por la misma IED, 7,2%
por la RENTAFACT, 2,97% por el PBI (tamafio de mercado) y el salario (w) por

un 0.48%.
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Funcién Impulso Respuesta

Response to Cholesky One S.D. Innov ations

Response of LIED to LIED Response of LIED to LDI Response of LIED to LGCGC

50

40 404 40
30 304 30
20 20 20
10 104 104

s /¥
104 -104 104
T -20-
12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 9 10 102 3 4 5 6 7 8 910
Response of LIED to LSALARIO Response of LIED to LTCRM Response of LIED to LAPERTURA

40| 404 40
30 301 304
20 204 204

104 104 10+

Response of LIED to LRENTFACT

La funcion impulso-respuesta muestra la reaccion de las variables
explicadas en el sistema ante cambios en los errores. Un shock en una
variable en el periodo n afectara directamente a la propia variable y se
transmitira al resto de variables explicadas a través de la estructura
dinamica que representa el modelo VAR.Se observa por ejemplo que
ante un shock futuro o impulso de la DI causara un incremento del 10%

en los primeros periodos, luego se mantendra constante.
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