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INTRODUCCION

Nuestro interés es conocer los factores que determinan y que impactan de
manera positiva o negativa los flujos de Inversion Extranjera Directa. Para ello
seguiremos bajo la teoria econdmica existente los elementos que la determinan,
tratando de encontrar las motivaciones que la hacen aumentar o disminuir. La
Inversidn Extranjera Directa es generador de desarrollo en los paises que la

reciben, y es de especial importancia en economias emergentes.

El desarrollo econdmico de los paises emergentes y en desarrollo depende en
gran medida de la posibilidad de realizar inversiones rentables y acumular
capital. Tener acceso al capital extranjero y sus inversiones, permite a un pais

aprovechar oportunidades para fortalecer su economia.

Dada la necesidad de los paises por obtener recursos que potencialicen el
crecimiento econémico y la capacidad de generaciéon de riqueza, hacen que el
estudio de los factores que determinan la Inversion Extranjera Directa sirva como
una herramienta indispensable para tomar decisiones politicas, financieras y
sociales para el corto, mediano y largo plazo. Las variaciones que tienen los
paises sudamericanos y el Peru en cuanto a la atraccién de Inversion Extranjera
Directa motivan la realizacion de este trabajo; por lo cual, es necesario analizar
los factores que determinan, afectan, potencian o alejan los flujos de Inversion

Extranjera Directa en los paises como el nuestro.

Es necesario promocionar la inversion extranjera y se vaya afianzandose como
una buena herramienta para luchar contra la disminucion de las exportaciones
frente a la crisis global, sefial6 este domingo la Oficina Comercial (Ocex) de Peru

en Miami, Florida (Estados Unidos).



Asegurd que las inversiones impactan sobre todos los sectores, creando una
mejor infraestructura y mayores oportunidades para las exportaciones, y

suponen un papel de relevancia para las oficinas comerciales.

Por lo que el panorama internacional actual ofrece una oportunidad para seguir
atrayendo inversion extranjera a sectores diversos, sumandose esto a la positiva
imagen de Peru en el exterior, relacionada con un solido crecimiento econémico

y con un marco macroecondmico y juridico favorable para los inversionistas.

Por tanto, el objetivo principal de esta investigacion es analizar los factores que
determinan la Inversion Extranjera Directa en el Peru durante el periodo de 2006
- 2016 y el impacto que tiene el tamafio Mercado, el riesgo pais, apertura
comercial sobre la inversion extranjera directa, teniendo en cuenta los factores
gue afectan significativamente a la variable de estudio. Se analizaron las series
(variables independientes) que podrian tener efecto sobre la inversidon extranjera
directa (variable dependiente) y el nivel de impacto que estas generarian sobre
esta variable. En esta investigacion se ha llevado a cabo el analisis de
frecuencia trimestral durante el periodo de enero del 2006 hasta diciembre del

2016, lo que significa un andlisis total de 44 trimestres.

Los Tesistas
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RESUMEN

La presente investigacion se enfocara en estudiar los Factores Determinantes
de la IED siendo uno de los factores que impulsan el crecimiento econémico por
tanto el objetivo de este estudio es analizar los flujos de la Inversion Extranjera
Directa en el Pert en el periodo comprendido 2006-2016, considerando las
variables macroeconémicas; tamafio de mercado, riesgo pais y apertura
comercial para establecer cuéles son los factores determinantes de la
Inversion Extranjera Directa.

Identificamos la variable dependiente que viene a ser la Inversion Extranjera
Directa y las variables independientes (explicativas): Tamafio de Mercado,
Riesgo Pais, Apertura Comercial

Nuestro disefio estara basado en el andlisis de series temporales con el que se
pretende extraer el patron de comportamiento sistematico contenido en una
sucesion de observaciones que se recogera de las variables de forma regular y
homogénea a lo largo del tiempo (2006 - 2016).

Un factor que ha contribuido decisivamente al dinamismo de la produccion
nacional ha sido el Flujo de Inversion Extranjera Directa (FIED), que ha
significado el ingreso de importantes sumas de capitales del exterior orientadas
hacia distintos sectores de nuestra economia incrementando su dindmica de
crecimiento.

Finalmente encontraremos que la inversion directa en el Pera tiene una relacién
directa con la expansion del tamafio de mercado y apertura comercial en el Peru
gue son un fuerte incentivo de la Inversién Extranjera Directa, por cuanto atrae
la capacidad de generar ventajas de propiedad de las empresas multinacionales
inversoras.

Con la presente tesis se llega a la conclusién de que se cumplieron los objetivos

planteados; y cuenta con evidencia significativa en nuestra hipétesis.


http://www.monografias.com/trabajos34/cinematica-dinamica/cinematica-dinamica.shtml

SUMMARY

Abstract This research will focus on studying the determinants factors of
FDI is one of the factors that drive economic growth therefore the objective
of this study is to analyze the flows of FDI in Peru in the period 2006-2016,
considering the macroeconomic variables; size of market, country risk and
trade liberalization to establish what are the determinants of FDI. We
identify the dependent variable which is the direct investment and the
independent (explanatory) variables: size of market, country risk, openness
to trade our design will be based on the analysis of time series which aims
to extract the pattern of systematic behavior contained in a succession of
comments containing variables in regular and homogeneous way over time
(2006-2016).

A factor that has contributed decisively to the dynamism of the national
production has been the flow of foreign direct investment (FIED) that has
meant income of large sums of capital from abroad aimed at various sectors

of our economy by increasing its growth dynamics.

Finally, we will find that direct investment in the Peru has a direct
relationship with the expansion of the size of market and trade liberalization
in the Peru that are a strong incentive for FDI, as it attracts capacity to
generate benefits of ownership of the emp investment multinational

harvesting.

With this thesis you reach the conclusion that met the goals has significant

evidence in our hypothesis.
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1.1.

CAPITULO |

EL PROBLEMA DE INVESTIGACION
Planteamiento del Problema
Luego de un periodo de pésimas condiciones para la inversion, en el
Perd desde inicios de 1990 ha ocurrido un proceso de liberalizacion y de
mejora del clima de inversiones. La entrada en vigencia de la
Constitucion de 1993 permiti6 el derecho a la propiedad privada, la
libertad de comercializar en el exterior, las politicas competitivas de
mercado y una serie de disposiciones explicitas en favor de la libre
empresa. Luego del proceso de apertura y de reformas llevado a cabo en
el inicio de la década anterior, el flujo de inversion privada, y en particular
la Inversion Extranjera Directa, creci6 de manera significativa. Este
mayor espacio de oportunidades para la inversion trajo como
consecuencia una mayor tasa de crecimiento econdmico y un
crecimiento del Producto Bruto Interno potencial.
Este escenario muestra que la Inversion Extranjera Directa desempefia un
papel fundamental como motor del crecimiento econdémico. Asi, en el pais,
existe un claro consenso entre la academia, el sector privado y el
Gobierno, acerca de la importancia de atraer flujos de inversién privada

como el camino correcto hacia un crecimiento econémico sostenible.

Es asi que la economia peruana viene presentando en los ultimos afios
un crecimiento econémico sostenido (ver gréfico n° 01), que se ha
prolongado ininterrumpidamente por mas de una década a pesar de

presentar algunos episodios de fuerte desaceleracion dentro de un

11



entorno complicado a raiz de las dUltimas crisis en los mercados

financieros internacionales.

Grafico N° 1
PBI Real
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Dentro de este contexto positivo, un factor que ha contribuido
decisivamente al dinamismo de la produccion nacional ha sido el Flujo de
Inversién Extranjera Directa, que ha significado el ingreso de importantes
sumas de capitales del exterior orientadas hacia distintos sectores de

nuestra economia incrementando su dindmica de crecimiento.

Estos flujos de capital han sido atraidos por las oportunidades financieras
y econOmicas que ha venido ofreciendo el pais, tales como la posibilidad
de obtener altas tasas de rendimiento, en un entorno favorable a la

inversion privada y de libre mercado.

Cabe resaltar el crecimiento de la inversién privada es el componente mas

dificil de proyectar del PBI, dada su dependencia en algo tan volatil e

12
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impredecible como la confianza que esté asociada al nivel riesgo pais.

Grafico N° 2
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GraficoN° 3
Inversion extranjera directa, entrada neta de
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Esas condiciones favorables han originado que el Flujo de Inversion
Extranjera Directa alcance niveles no observados desde hace muchos
afios. Segun datos del Banco Central de Reserva, nuestro pais

experimentd el afio 2012 un flujo neto de capitales por concepto de Flujo
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de Inversién Extranjera Directa ascendente a US$ 11,917.8 millones, cifra
que representd el 6.12% del PBI. Este dato, ademas, signific6 un
extraordinario incremento de 44.8% del Flujo de Inversion Extranjera
Directa, con relacién al afio anterior. Asimismo, el comportamiento del
Flujo de Inversion Extranjera Directa en Peru paso de representar 3.91%
del PBI en el 2006 a superar el 6.12% del PBI del 2012, lo que da cuenta
de la mayor importancia que ha adquirido esta variable en relaciéon con el
volumen de la produccién domeéstica. Mucho de los Flujos de Inversiéon
Extranjera Directa nuevo pareciera estar motivado por la percepcion de
que el Perl se ha vuelto un pais de riesgo relativamente bajo. Asimismo,
la evolucion significativa de los de Flujo de Inversion Extranjera Directa
hacia el pais ha ocasionado un considerable aumento en el stock de Flujo

de Inversion Extranjera Directa en los ultimos afios.

Es preciso destacar también que, con el resultado alcanzado el 2012, la
economia peruana se posicion6 como la sexta mayor receptora de Flujo
de Inversion Extranjera Directa en América Latina y El Caribe, después de
Brasil, Chile, Colombia, México y Argentina. La elevada rentabilidad de la
Inversion Extranjera Directa se da principalmente en la mineria, explicada
estos procesos en que una parte considerable de la ampliacién de la
capacidad productiva se financia reinvirtiendo utilidades, seguido por la
ampliacion de la infraestructura eléctrica, de comunicaciones y el sector

financiero.

Durante el afio 2013 la Inversion Extranjera Directa en el Pera fue de US$

9,298.1 mil millones, un descenso del 22% en comparacién con el afio

14



anterior. Peru fue el cuarto mayor receptor de Inversién Extranjera Directa

en la regién, luego de Brasil, Chile y Colombia.

Oxford Business Group! explica que la caida presentada por los precios
de los metales es la principal causa del bajo interés que muestran
actualmente los inversionistas extranjeros en el Perl. Los precios del
cobre han caido en casi un tercio a partir de un tope histérico en el afio
2012, registrando su precio mas bajo en la historia reciente durante el
mes de marzo de 2014. Del mismo modo, los precios del oro han
disminuido cerca de una cuarta parte desde los picos presentados en el

afo 2012.

Ademas de la caida en los precios de los metales, la agitacion social que
afecta el sector de la mineria no contribuye a la atracciéon de inversion
extranjera al pais. El proyecto de mineria aurifica de Conga Newmont
Mining en la region de Cajamarca, el cual se mantiene a la espera de
manera indefinida, es un excelente ejemplo de la lucha por hacer frente al

conflicto social que rodea a la actividad minera en el pais.

Entre los factores de la disminucién de la Inversion Extranjera Directa
hacia la region figura la caida de las inversiones en la mineria y en
hidrocarburos por la reduccion de los precios internacionales, la
desaceleracion de China y el crecimiento econémico negativo de la region

(que la CEPAL estima en - 0,3% para 2015), en particular el de Brasil.

1/ Oxford Business Group: The Group publishes authoritative reports and online economic briefings covering 34 countries around
the world.

15



Grafico N° 4
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De acuerdo al Instituto de Economia y Desarrollo Empresarial (IEDEP) de
la Cadmara de Comercio de Lima (CCL), la Inversién Extranjera Directa
registr6 una caida de 33% el 2016 con respecto al 2015; con una

captacion de flujo por US$ 4,596.0 millones.

En ese sentido, recientemente la Sociedad Nacional de Industrias (SNI)
también reportd que solo 7 de cada 100 proyectos de inversion extranjera
directa en la Alianza del Pacifico fueron ejecutados en Per( durante los
altimos 11 afios (2006-2016), siendo este el pais menos orientado a
seguir esta senda. César Pefarada, director ejecutivo del Instituto de
Economia y Desarrollo Empresarial Y Camara de Comercio de Lima
(IEDEP-CCL), precisé que los resultados se deben a la caida de los
términos de intercambio y de la inversion asociada a dichos commodities.
"En el caso de Pert la menor Inversion Extranjera Directa responde

basicamente a la culminacion de megaproyectos mineros", dijo.

16



1.2.

No obstante, existe un sin nimero de aspectos de la economia en el pais
en los cuales es necesario trabajar con el objetivo de consolidar un clima
favorable para la inversién. Si bien el aspecto macroeconémico es
positivo, resulta fundamental reducir el déficit econémico y el primario.
AlUn mas importante es mejorar el clima para realizar negocios en el pais.
La debilidad de las instituciones, la corrupcion, la ineficiencia y alta
burocracia de los organismos gubernamentales, asi como la elevada
inestabilidad juridica, son aspectos negativos en los cuales es necesario
trabajar. Las reformas institucionales, judicial y del Estado son pasos
importantes y, sobre todo, necesarios para atravesar el umbral entre el
crecimiento de corto plazo y su consolidacion. Por lo que la presente
investigacion pretende analizar los factores que determinan la Inversion

Extranjera Directa, planteandose las siguientes interrogantes.

DEFINICION DEL PROBLEMA

Problema General

¢,Cuales son los factores que han determinado y han tenido principal

preponderancia en la inversion extranjera directa en el Perl en el periodo

2006 - 20167

Problemas Especificos

e Cudl es la evolucién de los factores determinantes de la Inversion
Extranjera Directa en el Peru en el periodo 2006 - 20167

¢ Son el tamafo de mercado, riesgo pais y apertura comercial factores
determinantes de la Inversion Extranjera Directa periodo 2006-20167

¢ ; Cuales son los factores de la Inversion Extranjera Directa con mayor

influencia en la decision de invertir en el Pert en el periodo 2006 - 20167

17



1.3.

1.4.

OBJETIVOS

Objetivo General

Analizar los flujos de la Inversién Extranjera Directa en el Pera en el

periodo comprendido 2006-2016, considerando las variables

macroecondémicas; tamafio de mercado, riesgo pais y apertura comercial
para establecer cuales son los factores determinantes de la Inversion

Extranjera Directa.

Objetivos Especificos

e Analizar la evolucién de la Inversién Extranjera Directa en el Peru en el
periodo comprendido 2006-2016.

e Comparar las variaciones del tamafio de mercado, riesgo pais y apertura
comercial a fin de determinar los factores determinantes de la Inversion
Extranjera Directa en el Peru periodo 2006-2016.

e Determinar los factores de la Inversiébn Extranjera Directa con mayor
influencia en la decisién de invertir, a fin de determinar el crecimiento de

la inversion extranjera directa en el Peru en el periodo 2006-2016.

JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

La presente investigacion se enfocard en estudiar los Factores
Determinantes de la Inversibn Extranjera Directa siendo uno de los
factores que impulsan el crecimiento econdémico, que en los ultimos afios
ha venido creciendo en los paises en desarrollo, debido a la expansion de
las empresas transnacionales, construyendo una gran infraestructura en
las principales actividades de produccién de las economias receptoras. En

esta investigacion se conocerd la importancia de los factores

18



1.5.

determinantes relevantes para atraer la inversion extranjera directa en
nuestro pais, dada su importancia como fuente de crecimiento de sectores
claves de nuestra economia nacional y sus efectos en el desarrollo
econdémico y social de nuestro pais, dado a que ofrece ventajas en
términos de recursos financieros, transferencia de tecnologia y mejora
competitiva. También, es fundamental saber y conocer qué explica la
inversion extranjera directa, en particular su dependencia de algunos
determinantes econdmicos. Es en este sentido, resulta relevante
identificar y conocer los grados de influencia de los elementos
determinantes para la atraccion de Inversion Extranjera Directa.

Del mismo las tendencias nos permitirAn conocer el comportamiento
historico en el periodo de andlisis de las Inversion Extranjera Directa en el
Peru con el fin de contrastar las principales variables macroecondémicas
con el comportamiento de los flujos de Inversién Extranjera Directa

recibidos en la regién en estos afos.

HIPOTESIS, VARIABLES, INDICADORES Y DEFINICION

OPERACIONAL

1.5.1 Hipotesis general
La Inversion Extranjera Directa en la economia del Pert en el
periodo comprendido 2006-2016, estd determinada directamente
por variaciones de las variables macroeconémicas tamafio de

mercado y apertura comercial e inversamente por riesgo pais.
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15.2

1.5.3

Hipotesis especificas

Hipotesis especifica 1:

La expansion del tamafio de mercado en el Peru en el periodo
2006-2016, es un fuerte incentivo para la Inversién Extranjera

Directa.

Hipotesis especifica 2:

La apertura comercial en el Peru en el periodo 2006 — 2016 genera

un efecto positivo en la atraccion de la Inversién Extranjera Directa.

Hipotesis especifica 3:

El aumento del riesgo pais en el Perl en el periodo 2006 -2016,
influye negativamente sobre las decisiones de Inversién Extranjera

Directa.

Variables

* Variable Dependiente (explicada):

- Inversién Extranjera Directa

* Variables Independientes (explicativas):

- Tamafo de Mercado
- Apertura Comercial

- Riesgo Pais
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1.5.4. Operacionalizacién de Variables

. TIPO DE
CONCEPTUALIZACION VARIABLE DEFINICION INDICADORES INSTRUMENTOS
La Inversidn Extranjera Directa (IED) es
aquella que realizan personas naturales o
VARIABLE juridicas no residentes en el pais donde se
DEPENDIENTE Cuantitativa |efectua la inversion, la cual puede hacerse _ Flujos de Inversion .
) ) . : Series Temporales
INVERSION Continuas  [mediante la compra de acciones o Extrangera Directa
EXTRANJERA DIRECTA participaciones de una empresa establecida o
constituida en el pais con animo de
permanencia.
VARIABLES
INDEPENDIENTES
- Eltamafio del mercado es un factor de —PBI
o TAMANO DE suma importancia usado por inversionistas _ Poblacion
MERCADO para estimar el potencial econdmico de un
emprendimiento. _ Acuerdos comerciales
Cuantitativa Minimos Cuadrados
Continuas Ordinarios

o RIESGO PAIS

o APERTURA
COMERCIAL

- Elriesgo pais mide la situacién econémica
del pais, pero también tiene en cuenta
cuestiones sociales, politicas y legales.

- Proceso mediante el cual se eliminan las
barreras que inhiben el comercio exterior de
un pais, como pueden ser permisos previos o
licencias de importacién y aranceles, entre

otros.

_ Riesgo Poltico

_ Solvencia Econémica del
pais Receptor

_ Exportaciones

_ Importaciones

21



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.2 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

A continuacion, se detalla trabajos relacionados a nuestro tema de

investigacion.

Huayamares T. (2015) “Determinantes Econémicas de la Inversiéon
Directa Extranjera en el Per( en el Periodo 2003-2013”2, llego a la
siguiente conclusion que las crecientes inversiones extranjeras
registradas en el pais, se destinaron a sectores poco generadores de
valor agregado y poco absorbentes de mano de obra; como son las
inversiones en: mineria, telecomunicaciones, servicios financieros,
cadenas de retail, cadenas de farmacias, etc. Sin embargo, la IED
siempre genera beneficios para las economias receptoras pues la liga con
mercados externos, incorpora tecnologia, nuevas formas de organizacion
empresarial, etc. (los llamados spillovers o efectos de derrame). Entre los
principales inversionistas en el Pert (por bloques economicos) esta la
Union Europea, destacando Esparfia y por otro lado el Reino Unido como
los paises con mayor inversion en el Perd. La disminucion del tipo de
cambio observada por varios afios en el Peru estuvo influenciada por el
crecimiento de la inversion extranjera, pues con el ingreso de inversion
extranjera al Peru, también ingresan divisas las cuales alteran el precio de

éstas con respecto a la moneda nacional, esto se revierte en los dos

2/Huayamares T. Fiorella (2015)“Determinantes Econémicas dela Inversién Directa Extranjera en el Pert en el Periodo 2003-
2013
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ultimos afios donde el tipo de cambio comienza a crecer en forma
significativa debido a la reduccion en la captacion de Inversion Extrajera

Directa.

Mogrovejo J. (2005) “Factores Determinantes de la Inversion
Extranjera Directa en Algunos Paises De Latinoamérica”3; en esta
investigacion se recoge la intervencion de Bergstrand, (1985), Krugman
(1992) y Markusen (1995) lo que manifiestan la insistencia de las
restricciones del libre transito de bienes y factores de produccion, la
cercania o lejania a los centros econdmicos mundiales y las diferencias
culturales también formarian parte de los determinantes de la Inversion
Extrajera Directa.

CEPAL (2006) en la investigacién “Politica activas para atraer
inversion extranjera directa: experiencia internacional y situacién de
América latina y el Caribe* — Capitulo Il; en dicho trabajo de
investigacibn se concluye que existe un cierto consenso sobre los
beneficios potenciales de la IED. Sin embargo, apropiarse de ellos no es
un proceso automatico y su transferencia y absorcion dependerda tanto de
las caracteristicas especificas de la inversion como de las particularidades
del pais receptor. La posibilidad que tienen los paises de aprovechar
estos beneficios esta ligada a condiciones tales como la formacion de la
fuerza laboral, la competitividad de las compafiias manufactureras locales
(y su capacidad para desempefiarse como proveedores de las empresas

extranjeras) y la existencia de aglomeraciones asociadas.

3/Mogrovejo A.Jesus. (2005) Factores Determinantes de la Inversién Extranjera Directa en Algunos Paises De Latinoamérica
4/CEPAL (2006) en la investigacion Politica activas para atraer inversion extranjera directa: experiencia internacional y
situacion de América latina y el Caribe

23



Los paises receptores tienen el desafio de captar estos beneficios ya que,
de no mediar las condiciones necesarias, existe la posibilidad de que la
empresa extranjera se transforme en una “isla” en el pais y que solo una

fraccion de los beneficios se transfiera a la economia local.

2.2.BASES TEORICAS

2.2.1. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

2.2.1.1. CONCEPTUALIZACION: Son los aportes provenientes del
exterior de propiedad de personas naturales o juridicas extranjeras al
capital de una empresa, en moneda libremente convertible o en bienes
fisicos o tangibles, al igual que las inversiones en moneda nacional
provenientes de recursos con derecho a ser remitidos al exterior
y las reinversiones efectuadas de las utilidades no distribuidas.
Adicionalmente, se pueden incluir como capital los aportes en especie

consistentes en contribuciones tecnoldgicas intangibles.

Es por ello que es considerada como una herramienta importante dentro
del crecimiento economico del pais, ya que se presenta como una
alternativa en cuanto a las ventajas que proporciona el escenario

internacional.

Definiciones de Inversion Extranjera Directa

Con el objetivo de ampliar la comprension de la Inversion Extrajera
Directa, a continuacion se presentan las principales definiciones que han

elaborado importantes organismos nacionales e internacionales.
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1) FMI (Fondo Monetario Internacional):

‘La Inversion Extranjera Directa, se da cuando un inversionista
residente («inversionista directo»), tiene como objetivo obtener una
participacion duradera en una empresa residente en otra economia
0 pais («empresa de inversion directa.»)”

En esta participacion se asumen los siguientes dos elementos:

1) La condicidén de largo plazo entre el inversionista y la empresa; y

2) Un grado significativo de influencia en la empresa y su manejo por

medio de una propiedad accionaria de minimo el 10 %.

ii) UNCTAD (Division de las Naciones Unidas para el Comercio y

el Desarrollo):

“La inversion extranjera directa refleja el interés de largo plazo de
una entidad residente en una economia (inversor directo) en una
entidad residente en otra economia (inversion directa). Cubre todas
las transacciones entre los inversores directos y la inversion
directa, lo cual significa que cubre no sélo la transaccién inicial,
sino que también las transacciones subsecuentes entre las dos

entidades y el resto de empresas afiliadas.” ©

iii) OMC (Organizacion Mundial del Comercio)

“La inversion extranjera directa ocurre cuando un inversor

establecido en un pais (origen) adquiere un activo en otro pais

5/Manual de Balanza de Pagos.FMI.5ta Edicion.  Parrafo 359y 362 .1994.
6/Definicion 423 de la Division de Estadisticas de la UNCTAD. Ver: http://unstats.un.org/unsd/cdb/cdb list dicts.asp
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(destino) con el objetivo de administrarlo. La dimensién del manejo
del activo es lo que distingue a la Inversioén Extrajera Directa de la
inversion de portafolio en activos, bonos y otros instrumentos
financieros. En la mayoria de los casos, el activo es administrado
en el extranjero como firma del mismo negocio. Cuando esto
sucede, el inversor se conoce como «casa matriz» y el activo como

«afilada» o «subsidiaria».””’

iv) Agencia Multilateral de Garantias para la Inversién (Banco

Mundial)

“Inversion extranjera significa adquirir intereses de largo plazo en
una empresa que esté operando en otro pais diferente al del
inversor. El proposito del inversor es el de tener una voz

participativa en el manejo de dicha empresa en el extranjero.”®

2.2.1.2. TIPOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La Inversion Extrajera Directa se puede clasificar en las siguientes
categorias: alianzas de riesgo compartido, compra de empresas
existentes, montaje de empresas nhuevas Yy por Uultimo, licencias y

franquicias.

7/ WTO. “Trade and Foreign Direct Investment”. WTO News, octubre 8 de 1996.Ver:
http://docsonline.wto.org/gen_home.asp?lanquage=1& =1
8/ Ver: http://www.bm. miga.org/screens.htm
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i) Alianzas de riesgo compartido: son alianzas en las que los
socios de un pais extranjero comparten la propiedad y el control de una
empresa, la mayoria de las veces nueva, con socios del pais anfitrion. El
riesgo inherente en esta empresa nueva se asume de manera
compartida entre socios locales, quienes conocen el mercado, y socios
extranjeros, quienes generalmente traen conocimiento especializado o
tecnologia.

i) Compra de empresas existentes: en este caso, el inversionista
extranjero adquiere la totalidad de los activos de una empresa existente
en el pais de destino. La compra de una empresa ya establecida, reduce
los costos de inversion en posicionamiento de marca y de canales de
distribucion.

iii) Montaje de empresas: hace referencia a la apertura de un
establecimiento de caracter permanente en el pais destino con el fin de
llevar a cabo su actividad productiva o de prestacion de servicios. Este
tipo de inversion, permite aprovechar en mayor grado las ventajas de
propiedad e internacionalizacion, al asumir en su totalidad el proceso
productivo, y al mismo tiempo, aprovechar las ventajas de localizacién
del pais escogido.

iv) Franquicias: en esta opcion, el inversionista extranjero vende a
unos socios locales el derecho continuo de usar la marca, tecnologia y
Know How que le han permitido consolidar un negocio exitoso. Esta
opcion permite a los inversionistas disminuir la incertidumbre proveniente
de abrir operaciones en un mercado nuevo y expandir el negocio sin

necesidad de mucho capital (pues el franquiciatario debe aportar
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generalmente el capital inicial). Por otro lado, para quien invierte en
ellas, puede ser un mecanismo rentable, ya que reduce gran cantidad de
costos como consolidacion de marca, de desarrollo de producto, capital

para iniciar el negocio, entre otros.®

2.2.1.3 FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSION

EXTRANJERA DIRECTA10

Los factores que determinan que exista 0 no inversion extranjera directa

en un pais son esencialmente los siguientes:

e Tamano de Mercado.

Al referirse al “tamafio de mercado” como un determinante para que
exista inversion extranjera directa se habla de que exista un gran
namero de consumidores o compradores actuales y potenciales, los
cuales mediante su deseo, renta y posibilidad de consumo hara que
una empresa extranjera encuentre atractivo en un pais para introducir

una determinada oferta de un producto en particular.

Las variables o indices sobre las cuales las empresas extranjeras se
basan al momento de introducir sus capitales y determinar el tamafo
de mercado de un determinado pais son la poblacién (el nUmero de

habitantes que existe en un pais) y el Producto Interno Bruto.

Por tanto, el Tamafio de Mercado representa diversos grados de

conglomeracion de riqueza, que condiciona los flujos de inversion

9/ DIAZ V. Raquel: Las teorias de la localizacion de la inversion extranjera directa. Revista galega de economia. (2003).
10/ Artal, Fernandez y Domingo (2001) Efectos de la inversion extranjera directa de la OCDE
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extranjera. Los paises que ostenten mayores grados de produccién
interna, ya sea producto de su desarrollo econémico o de una elevada
poblacién, tendrdn mayores probabilidades de recibir inversion

extranjera.

Apertura comercial.

Cuando se habla de la “apertura comercial” como un determinante
para que exista inversion extranjera directa se refiere a la capacidad
que tiene un pais para transar bienes y servicios con el resto de paises
a nivel mundial, el marco de la apertura comercial para las empresas
extranjeras implica que en los paises donde colocan sus inversiones
deben tener muy pocas restricciones arancelarias o0 medidas
proteccionistas, ya que ellas tienen la necesidad de importar sus
maquinarias para lograr obtener una mejor produccidn a menores

costos.

Las variables sobre las cuales las empresas extranjeras se basan al
momento de introducir sus capitales y determinar la apertura comercial
de un pais son las exportaciones totales tanto de materia prima o de
manufacturas, las importaciones totales sobre todo de bienes de

capital.

Riesgo Pais.

Al referirse al “riesgo pais” como un determinante para que exista
inversion extranjera directa se habla de que exista en un pais

determinado pocos factores internos (guerras, conflictos sociales,
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entorno politico, inseguridad juridica) que afecten o impidan recuperar

de forma integra las inversiones realizadas en determinadas naciones.

Las variables o indices sobre las cuales las empresas extranjeras se
basan al momento de introducir sus capitales y determinar el riesgo
pais de una determinada nacion son “derechos politicos rezagados un
periodo” y “respeto a la propiedad privada rezagado un periodo”, es
decir que se deben estudiar las caracteristicas politicas, econémicas,
sociales e incluso psicolégicas de los paises con los que intenta

establecer relaciones

Estabilidad Macroecondmica.

La estabilidad macroeconémica como un determinante para que exista
inversion extranjera directa se refiere al hecho de que el estado debe
tener una situacion estable que se caracterice por la ausencia de
grandes variaciones en el nivel de produccion, renta y empleo, junto

con poca o nula inflacion (variacion de precios).

Las variables o indices sobre las cuales las empresas extranjeras se
basan al momento de introducir sus capitales y determinar la
estabilidad macroecondmica de una determinada nacion son la tasa de

inflacién, el tipo de cambio, etc.

Costes Laborales.

Cuando se habla de los “costes laborales” como un determinante para
gue exista inversion extranjera directa se refiere a la flexibilidad laboral

(desregulacion del mercado de trabajo) que deberia existir en los



paises con el fin de beneficiar directamente a las empresas extranjeras
para que estas tengan la libertad de contratar y despedir trabajadores

basandose siempre en los contratos individuales de trabajo.

Las variables o indices sobre las cuales las empresas extranjeras se
basan al momento de introducir sus capitales y determinar los costes

laborales de un determinado pais son los salarios.

Sin embargo, también existen diversas corrientes tedricas que
exponen aparte de estos otros elementos o factores que son
capaces de motivar la inversion extranjera directa en los paises, y

entre las cuales tenemos las siguientes:

En la teoria de la organizacion industrial desarrollada por Stephen
Hymer detalla que las grandes empresas multinacionales siempre
buscan obtener una ventaja monopolista para poder competir con las
empresas nacionales en los mercados externos de su interés, es decir
gue el autor recomienda que para que una economia atraiga capitales
extranjeros necesita que las empresas extranjeras tengan una cierta
ventaja competitiva frente a las otras empresas, ademas también
sugiere que exista una eliminaciéon del conflicto entre posibles

competidores.

e Ventajas competitivas para las empresas extranjeras. En este
argumento se hace referencia a que una empresa multinacional puede
tener una ventaja competitiva la cual se puede originar por: la posesion

de habilidades especificas de marketing, por el acceso a conocimientos
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y recursos financieros de disponibilidad restringida, o por la posibilidad
de lograr economias de escala.

e Eliminacién del conflicto entre posibles competidores. Se trata
de que antes de que una empresa extranjera entre en una economia,
esta primera tiene que tener un entorno juridico claro (leyes que
incentiven la inversibn extranjera), el cual elimine todos los
desacuerdos que se produzcan entre los diferentes participantes en un
mercado.

También en el paradigma ecléctico desarrollado por John Harry Dunnig
indica que no basta que un pais tenga recursos naturales, mano de
obra barata o mercados atractivos para que se produzca la Inversion
Extrajera Directa, sino es necesario también que las empresas que
inviertan en él sean propietarias de ciertas técnicas, habilidades y
recursos que a otras empresas no les resulte facil obtener.

Resource seeking. - Hace referencia a la busqueda de aprovechar
recursos (naturales o humanos) disponibles en el pais huésped y que
constituyen ventajas de localizacion. Las actividades que resultan de
inversiones de este tipo tienen por destino habitual la exportacion.
Efficiency seeking. - Es un tipo de Inversion Extrajera Directa que
procura maximizar la eficiencia global de la corporacion, mediante la
integracion de las distintas filiales en un esfuerzo de complementacion
comercial y productiva, racionalizando la explotacion de economias de
especializacion y de ambito a partir de la division del trabajo entre las

filiales.
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e Strategicas setseeking. - Es cuando la Inversion Extrajera Directa

busca adquirir activos (conocimientos Yy capacidades) que se
consideren estratégicos para sostener y aumentar sus niveles de
competitividad: capacidades de innovacion, estructuras
organizacionales, acceso a canales de distribucion, informacién sobre
preferencias de los consumidores y tendencias de la demanda.

Market seeking. - Son las inversiones destinadas a explotar el
mercado interno del pais huésped. Este tipo de Inversion Extrajera
Directa esta fuertemente asociado a la existencia de barreras fisicas
y/o costos de transporte, asi como al tamafio y dinamica del mercado

local y a las politicas de industrializacion en los paises receptores.

No obstante, también autores como Paul Krugman y Maurice Obsfelt
sefialan gque la llegada de los capitales hacia una economia puede ser
influida cuando ocurren dos fendmenos los cuales son los siguientes:
La Localizacién de la produccion en diferentes paises. - Hace
referencia a las diferentes razones que tienen las firmas para desplazar
la produccion de un pais a otro, dicho fendmeno esta determinado por
factores tales como las diferencias en las dotaciones factoriales, las
diferencias en los precios de los factores y los costos de movilizacién
gue se ven reflejados en los costos de transporte y en las barreras
arancelarias.

Incentivos de Internalizaciéon. - Se presenta cuando se desea
garantizar una mayor estabilidad de los flujos comerciales entre

subsidiarias de una misma firma, por la proteccion de los derechos de
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propiedad, y cuando existen economias de escala; todo esto con el fin
de mantener un mayor control sobre el proceso de produccion.
2.2.2. TEORIAS O MODELOS QUE EXPLICAN LAS RAZONES DE LA
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA!

1. El Modelo neo-clésico:

Hasta los afios setenta, el modelo neoclasico predomin6 en el campo
de las explicaciones sobre las inversiones extranjeras directas. Este
modelo se basa en los siguientes supuestos:

v La maximizacion de los beneficios: existen dos tipos de beneficios: el
beneficio econdmico y el beneficio contable. El beneficio econdmico es
la diferencia entre el ingreso total y el costo total, el costo total incluye
tanto los costos implicitos como los explicitos. El beneficio contable es
la diferencia entre el ingreso total y los costos explicitos. El beneficio
gue desean maximizar las empresas es fundamentalmente el
economico. A estos fines, elegirdn aquel nivel de produccion que
permita una mayor diferencia entre el ingreso total y el costo total.

v’ La igualdad a largo plazo de los precios y costos de los factores de
produccion, capital y trabajo entre las diferentes industrias: sobre el
convencimiento de que el capital y el trabajo son tradicionalmente
incluidos como los factores de produccién dentro de la industria, para
esta teoria, este equilibrio, entre precios de los factores, es una
condicion de largo plazo.

v’ La existencia de funciones de producciéon homogéneas: dada la funcion

de produccién Q =f (K. L), la hipétesis matematica de homogeneidad

11/ ABAD, My AZULAY, W. (1997). El grado de libertad econémica: una explicacién alternativa al flujo de inversién extranjera
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lineal equivaldra a la suposicién econémica de rendimientos constantes
a escala. Homogeneidad lineal significa que: al aumentar todos los:
"inputs" o variables independientes un niumero de veces j, también se
incrementara el "output" o valor de la funcién exactamente j veces.
Productividades marginales decrecientes. el producto marginal de un
factor variable se define como la variacion que experimenta la
produccion como consecuencia de una unidad adicional del factor
variable, manteniéndose fijos todos los demas factores. La ley de los
rendimientos decrecientes o de la reduccion de los incrementos
establece que, traspasado un determinado punto, el producto marginal
disminuye conforme aumenta el factor variable. El producto medio de
un factor variable es el cociente entre la produccion total y la cantidad
de ese factor: Siempre que el producto marginal se encuentre por
encima del producto medio, éste ultimo aumenta conforme aumenta el
factor variable. Cuando el producto marginal se encuentra por debajo
del producto medio, éste ultimo disminuye conforme aumenta el factor
variable.

El Modelo Neo-Clasico presenta grandes fallas en cuanto a su
efectividad para explicar los acontecimientos reales. Entre sus
principales deficiencias podemos encontrar que este enfoque no toma
en consideracion todas las motivaciones de las empresas para invertir,
gue no son en todos los casos la maximizacion de los beneficios, tal

como lo sustenta este modelo.
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2. La Teoria de la imperfeccién de los mercados, los oligopolios vy la

ventaja empresarial:

En 1959, Stephen Hymer, elabor6é en M.L.T. un estudio, en el cual
planteaba que la explicacion a la inversion directa extranjera debia
buscarse en las imperfecciones de los mercados. En su analisis,
observé que aquellas industrias donde predominaba este tipo de
inversion, eran fundamentalmente oligopdlicas. De esta forma, algunas
empresas nacionales, al perder su posicion de oligopolio en su pais de
origen en los mercados de ciertos productos, comienzan a fabricar el
mismo producto en el extranjero a fin de conservar su control de los
mercados. En ese sentido, la inversion directa internacional en distintos
centros de produccién, se justifica cuando se busca proteger
posiciones de mercado, conformando estructuras productivas
multiplanta que atienden mercados de varios paises, con base en
funciones de tecnologia propia y de economias de escala que permitan
mantener situaciones de dominio de mercado.

Para invertir en el exterior de manera directa, sostenia Hymer, las
empresas debian poseer ciertas ventajas propias, especificas de la
propia empresa, para superar las desventajas que suponen los costos
asociados por operar en el extranjero y no en el pais de origen.
Basicamente, estas desventajas pueden resumirse en la falta de
conocimiento de la situacion de los mercados, y en general, en la falta

de informaciéon relevante para la toma de decisiones gerenciales en
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realidades distintas a la del pais de origen de la empresa que invierte
en el extranjero.

En conclusion, la proposicién de Hymer se basa, en la idea de que para
gue una empresa invierta en otro pais debe tener ventajas especiales
sobre los competidores. Esta constatacion fue un gran aporte para las
teorias que tratan de explicar el fendmeno de la inversion extranjera, en
términos de ventajas y participacion en estructuras oligopdlicas.

. El Modelo de la Organizacién Industrial:

El modelo de la Organizacion Industrial segun Stephen Hymer hace
énfasis en dos proposiciones basicas. Una de ellas, es la presencia de
barreras para la entrada de nuevos competidores, caracteristica
fundamental de las industrias oligopdlicas.

Las barreras para la entrada son el nivel al que, en el largo plazo, las
empresas establecidas pueden elevar sus precios de venta por encima
del costo medio minimo de produccién y distribucion, sin inducir la
entrada de nuevas firmas en la industria o sector de actividad
econémica.

En sintesis, las barreras u obstaculos a la entrada de nuevos
competidores mas frecuentes son: las economias de escala, la
tecnologia, la magnitud de los costos absolutos de instalacion, ciertas
ventajas de mercado 'y, por supuesto, rigidas politicas
gubernamentales.

En términos técnicos, este modelo mide el grado de imperfeccion o de
sustituibilidad (para los compradores) de los varios productos de la

industria.
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4. La Teoriade la conducta imitativa de los oligopolios:

F.T. Knickerbocker, en 1973, sostuvo que las empresas pertenecientes
a industrias oligopdlicas buscan su estabilidad, es decir, mantener y
consolidar cada una su posicién en el mercado oligopdlico tanto a nivel
local como internacional. Asi, una determinante importante de las
inversiones extranjeras directas, es la motivacion de ciertas empresas
a seguir la conducta de las empresas competidoras. La estrategia de
invertir en el extranjero por parte de una de ellas, genera una reaccion
en cadena entre sus competidores, puesto que se busca mantener el
equilibrio y las mismas condiciones de riesgos entre todos los
participantes del oligopolio sin distingos de localizacion de mercado,
incluso corriendo el riesgo de no obtener tasas de retomo atractivas e
inclusive obteniendo tasas de retomo negativas durante un cierto
periodo.

.La Teoria del ciclo de vida del producto:

Los supuestos de esta teoria son el resultado de una investigacion
realizada en la Universidad de Harvard de 1966 a 1976 por Raymond
Vernon. La idea fundamental de Vernon se basaba en que las
caracteristicas economicas de un producto cambian con el tiempo,
debido principalmente a la expansion y cada vez mas facil apropiacion
de los conocimientos necesarios para su produccion.

Para Vernon la explicacion de la Inversion Extranjera Directa,
fundamentalmente extraida del comportamiento de empresas

manufactureras norteamericanas, se basa en dos nociones
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fundamentales: la maduraciébn del producto que determina la
necesidad de que la empresa instale filiales en el extranjero con el fin
de proteger sus mercados, y la diseminacion del conocimiento, es
decir, que los competidores pueden, y de hecho lo hacen, producir, con
la misma tecnologia y caracteristicas, el bien en el que la empresa
originaria gasté tiempo y dinero, y que ahora estandarizado, es facil de
ser reproducido por sus rivales en el mismo mercado de origen.

. El Modelo de lainnovacidn tecnoldqgica:

Otra teoria 0 modelo que intenta explicar el fenomeno de la inversién
extranjera, es el que desarrolla Peter Krugman; el comercio
internacional es el resultado de un proceso continuo de innovacion
tecnolégica. El comercio fluye de los paises desarrollados a los paises
en vias de desarrollo. EIl modo en que las multinacionales utilizan la
tecnologia, es lo que él denomina la tecnologia apropiada, y la
transferencia de tecnologia es la via por la cual ésta se hace disponible
para los demas.

De esta forma Krugman sostiene que: Los que plantean el tema de la
tecnologia apropiada consideran que las empresas multinacionales
traen consigo una tecnologia, que esta adoptada a las economias
abundantes en capital y escasas en trabajo, en las que tienen su base,
pero no a las economias pobres a las que se dirigen.

La transferencia de tecnologia forma parte integral del proceso de
desarrollo del comercio internacional y de los procesos de transferencia
de capitales, como consecuencia de inversiones directas de un pais a

otro.
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La tecnologia es un proceso dindmico en constante desarrollo y
cambio, y el proceso de transferencia de capital responde
precisamente a este proceso dinamico asociado con el desarrollo de
nuevas tecnologias.

. Lateoria de la interiorizacién de mercados y la apropiabilidad:

En 1976, en Inglaterra, los académicos Peter Buckley y Mark Gasson
constataron que las mayores motivaciones 0 razones que tienen
determinadas empresas para efectuar inversiones se relacionan con
los beneficios derivados de la posibilidad de transformar una relacion
de mercado, comercial, en una de propiedad. En otros términos, las
empresas buscan convertir una relacion que, hasta el presente, se
habia mantenido en términos comerciales, con un proveedor o suplidor
de insumos o materias primas, en una relacion de propiedad, es decir,
se busca adquirir la empresa suministradora con la finalidad de
asegurar las materias primas y los insumos necesarios para la
produccion, y asi obtener el control de toda la cadena productiva o de
valor de la empresa.

En este orden de ideas, y de acuerdo con Naim: “la proposicion
esencial de Buckley y Casson es que las inversiones extranjeras
ocurren cuando se internalizan (interiorizan) entre paises actividades
interdependientes que seria muy ineficiente llevar a cabo a través de
mercados, o0 sea entre firmas vinculadas sélo contractualmente y no a
través de lazos administrativos que faciliten la transmision de bienes

intermedios”.
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En coherencia con esta formulacion conceptual, en 1977, el profesor
Magee plante6é el tema de la apropiabilidad real y efectiva de la
informacion generada por las grandes empresas multinacionales Asi,
Magee entendia que la apropiabilidad es la capacidad que tienen los
propietarios de la informacion o de la tecnologia para obtener, de la
forma mas exclusiva posible, todos los beneficios econdmicos y
financieros que se derivan de tales conocimientos, informacién o
tecnologia. Facil es deducir que el mejor mecanismo de proteccion es
la Inversion Extranjera Directa, es decir, que la empresa matriz,
propietaria de la informacion o la tecnologia, crea filiales en paises
distintos al suyo, que, bajo su control, sirven, a la vez, de mecanismos
de proteccién, de apropiabilidad, y promueven ademas el rendimiento
economico de esa informacion a nivel mundial.

. La Teoria Ecléctica:

Esta teoria como modelo de la Inversién Extrajera Directa, defendida
por el economista britAnico John Dunning, afirma que ademas de los
diversos factores que infieren en la decisiébn de que una compafiia
realice Inversion Extrajera Directa, propone a las ventajas de la
ubicacion que explican la naturaleza y destino de Inversion Extrajera
Directa. Con la expresion ventajas de la ubicacion, Dunning se refiere a
las ventajas de aprovechar los recursos o activos propios de
determinado lugar en el extranjero y que a una empresa le resultan
valiosos para combinar con sus propias ventajas exclusivas (como
conocimientos tecnoldgicos, de marketing o administrativos). Dunning

acepta el argumento de la teoria de la internalizacion de que las fallas
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del mercado dificultan que una empresa conceda licencias sobre sus
activos exclusivos (conocimientos técnicos).

Para Dunning, no soélo la estructura de la organizaciéon es importante,
por lo cual afiade los siguientes elementos:

Ventajas de la propiedad (“O advantages”): Elementos como marca,
técnica de produccion, las capacidades empresariales, rendimientos de
escala.

Ventajas de localizacion (‘L advantages”): Elementos tales como
existencia de materias primas, los bajos salarios, los impuestos
especiales o aranceles.

Ventajas de internalizacion (“I advantages”): Elementos como ventajas
por la produccion propia en lugar de producir a través de un acuerdo de
asociacion, tales como licencia o una empresa conjunta.*?

La idea detras del Paradigma Ecléctico es la de integrar varias teorias
aisladas de la economia internacional en un solo enfoque.*®

Existen tres formas basicas de actividades internacionales de las
empresas que se pueden distinguir: Exportacion, inversion extranjera
directa y de licencias.'*

Los llamados factores- OLI clasifican en 3 categorias de ventajas:

propiedad, localizacién e internalizacion.'®

12//Hagen, Antje (1997). Deutsche Direktinvestitionen in Grossbritannien, 1871-1918 (en aleman). Franz Steiner Verlag. ISBN
9783515071529. Consultado el 17 de mayo de 2017

13/ Twomey, Michael J. (2000). A Century of Foreign Investment in the Third World (en inglés). Routledge. ISBN
9780415233606. Consultado el 17 de mayo de 2017.

14/ http://www.uni-weimar.de/cms/medien/medienmanagement/s sobre asuntos econémicos.

15//Hagen, Antje (1997). Deutsche Direktinvestitionen in Grossbritannien, 1871-1918 (en aleman). Franz Steiner V
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En primer lugar, para poder competir en mercados extranjeros, las
multinacionales necesitan obtener ventajas competitivas de
latecnologia utilizada en la produccion, las marcas registradas, los
conocimientos sobre mercadotecnia, las patentes, las competencias
relacionadas con la gestion o las competencias generales relativas a la
organizacion, las que se denominan ventajas inherentes a los bienes
gue se tienen en propiedad (ventajas O) e incluyen los recursos
tangibles, como la mano de obra, el capital y los recursos naturales, asi
como los intangibles o las capacidades, por ejemplo, la tecnologia, la
informacion y las destrezas empresariales.

El segundo componente del paradigma OLI postula que en el pais
extranjero deben existir factores particulares para la atraccion de la
inversion (L), por ejemplo, el tamafio y la estructura del mercado, los
costos de transporte y los recursos, asi como un marco politico,
juridico, institucional y cultural favorable que torne rentables las nuevas
inversiones en el extranjero. Dada esta coyuntura, cuanto menos
cambiante resulten las ventajas naturales o creadas, mayor sera la
probabilidad de que las compafiias realicen inversiones directas en el
exterior.

El tercer y ultimo componente del paradigma apunta a explicar por qué
las empresas optan por efectuar Inversion Extranjera Directa o
internalizar sus operaciones (I) en lugar de exportar sus productos u
otorgar licencias sobre sus tecnologias de produccion. Asi, cuanto

mayor sean los beneficios netos reportados por la internalizacion de
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mercados transfronterizos, mayor sera la probabilidad de que una
empresa prefiera fabricar sus productos en otro pais.
23. MARCO DE REFERENCIA

2.3.1. MOTIVANTES DE LAS FIRMAS PARA INTERNACIONALIZARSE

1. Razones para exportar o invertir en el exterior
Lo que motiva la decision de un empresario de penetrar un mercado
por medio de inversidn extranjera directa, tiene mucho en comun con lo
gue motiva a los empresarios a exportar. A nivel general, se puede
decir que toda decision de internacionalizacién via exportaciones o
inversion, responde al aprovechamiento de una oportunidad comercial
que se ha detectado en otro pais. Este interés puede estar motivado
por los siguientes factores.
a. Acceso a nuevos mercados
La internacionalizacién significa para las empresas acceder a terceros
mercados que brinden oportunidades de ventas y crecimiento. Cuando
las empresas son lideres en el mercado local o el mercado se
encuentra ya saturado, la demanda nacional se torna insuficiente para
apalancar el incremento de las ventas de la compafiia, lo que la
incentiva a buscar alternativas en el exterior. A su vez, muchas de
estas empresas pueden enfrentar un exceso en la capacidad de
produccion que convierte el mercado internacional en la mejor salida
para asegurar la continuidad de sus ventas.
La decision de una empresa de buscar mercados extranjeros se explica
también a través del ciclo de vida del producto. El ciclo de vida es una

teoria desarrollada por Dean (1951) en la cual se explica como un



producto o marca atraviesa diferentes etapas de “vida” asociadas al
comportamiento de las ventas: introduccion, crecimiento, madurez,
saturacion y declinacion. Cuando un producto ya se encuentra en la
etapa de saturacion en el mercado nacional, su demanda no crece y es
probable que la Unica forma de conseguir una mayor fracciéon de
mercadosea buscando un mercado internacional en el cual expandirse.
Segun los autores Daniels y Radebaugh (2000), las firmas en paises
pequefos tienen una mayor necesidad de internacionacionalizarse, ya
que el reducido tamafio de sus economias implica una saturacién mas
acelerada de sus mercados.

b. Aprovechamiento de economias de escala y de alcance

El acceso a un mercado internacional en ocasiones puede responder al
interés que tiene una empresa en aumentar sus niveles de produccion,
con el fin de bajar el costo promedio por unidad producida y asi
aprovechar las economias de escala. Esta reduccion de costos puede
deberse a una mayor dispersién de los costos fijos a causa del mayor
namero de unidades producidas, a compra de materias primas a menor
costo, o al aprendizaje obtenido gracias a una producciébn a mayor
escala. “Bruce Henderson en conjunto con el Boston Consulting Group,
ha demostrado al respecto que por lo general una compafiia es capaz
de reducir sus costos aproximadamente en un 25% cada vez que
duplica su produccion, fenomeno al que se conoce como curva de
experiencia.”16

Por otro lado, el abarcar un mayor numero de mercados permite a las

16 /Hagen, Antje (1997). Deutsche Direktinvestitionen in Grossbritannien, 1871-1918 (en aleman). Franz Steiner V
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firmas diversificar su oferta de productos. Ampliaciones de este tipo
dan igualmente lugar a las economias de alcance; una reduccién en
costos que surge gracias a que algunas veces es mas eficiente
producir conjuntamente bienes distintos que producir cada uno de los
bienes por separado. Esto es posible gracias a las sinergias logradas al
compartir los activos existentes en la produccién como puede ser la
tecnologia, la integracion de plantas o una marca posicionada.

c. Diversificar riesgo

Esta idea se identifica con el viejo refran “no hay que poner todos los
huevos en una misma canasta”. El objetivo es distribuir el riesgo entre
varias posibilidades de manera que el resultado negativo de alguna
pueda compensarse con el resultado positivo de otra.

En el caso especifico de la Inversion Extranjera Directa, contar con una
demanda conformada por distintas nacionalidades permite que los
efectos negativos de los ciclos econémicos de un pais no influyan tan
significativamente en las ventas de la empresa.

Por ejemplo, el impacto generado por una recesion en el mercado
venezolano podria ser contrarrestado por mejores condiciones en el
mercado centroamericano. Asi mismo, es cierto que, al aumentar la
base de clientes de la empresa, ésta disminuye su vulnerabilidad ante
la pérdida de algun grupo de clientes.

Sin embargo, los autores Van Horne y Wachowicz (2002) nos advierten
gue no hay que pecar por ingenuos. Es decir que no basta unicamente

con reunir activos en distintos paises, sino que también debe tenerse
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en cuenta el factor de la covarianza o correlacién entre las opciones de

inversion. Para lograr la diversificacion correcta es preciso contar con

opciones que no estén correlacionadas o que lo estén de manera

negativa; en otras palabras, que los factores que afectan

negativamente a una economia no afecten o beneficien a la otra,

resguardando asi el capital de la empresa inversora. Lo anterior

significa que un grupo de mercados con economias demasiado

dependientes no presentarian una protecciéon de riesgo adecuada para

una empresa.

. Razones especificas para invertir en el exterior

Los motivantes explican las decisiones tanto de las empresas

exportadoras como de las inversoras en el exterior, ahora se haré

énfasis exclusivamente en los incentivos que tienen las firmas para

realizar inversiones por fuera del pais. Antes de evaluar los motivantes

que se tienen al realizar una Inversion Extrajera Directa, es importante

aclarar que las empresas no se enfrentan a la decision radical de dejar

de exportar para invertir, Sino que cuentan con varias opciones:

v' Complementar su actividad exportadora con Inversion Extrajera
Directa (montaje de una distribuidora y/o una planta de produccién)

v Realizar una Inversion Extrajera Directa como primera opcién, sin
haber pasado por exportaciones.

v’ Dejar de exportar para realizar Inversiéon Extrajera Directa.

. Razones de Costos de Transporte

Las exportaciones que deben recorrer largas distancias pueden

implicar altos costos de transporte que impactan la rentabilidad del



negocio. Especialmente empresas con productos de mucho peso

relativo a su poco valor y que no necesitan insumos de una region en

particular, pueden resultar buenas candidatas para preferir la Inversion

Extrajera Directa sobre las exportaciones.

v Costos de insumos
La presencia en otros mercados permite la cercania a proveedores
claves que brindan el acceso a insumos de menores costos O
materias primas especializadas. Este es el caso tipico de las
compafias petroleras que deben desplazarse para obtener los
INSUMOS necesarios.

v Costos laborales
La mano de obra barata es también un factor que incentiva la
inversion extranjera directa. Este incentivo esta presente sobre todo
para empresas provenientes de paises industrializados que
trasladan sus operaciones a paises en via de desarrollo con el fin de
reducir los costos laborales.

v Costos arancelarios e incentivos fiscales
Las barreras arancelarias pueden resultar un costo demasiado alto
para algunas empresas; esto las incentiva a tomar la decision de
esquivarlo trasladando la produccion al pais destinatario. Las
ventajas de saltar barreras arancelarias se potencializan aun mas,
cuando el pais escogido sirve como plataforma para acceder a otros
mercados con los que tenga tratados de libre comercio.
También es cierto que muchos paises consideran la llegada de

Inversion Extrajera Directa como fuente de empleo, crecimiento y
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progreso. Los Incentivos fiscales por parte del pais anfitrion intentan
atraer inversion del exterior mediante disminucion de impuestos;
esto es de gran importancia para las empresas extranjeras porque
disminuye los costos de invertir.
4. Razones de mercado

Por medio de la Inversion Extrajera Directa la empresa puede obtener

mayores beneficios gracias a las ventajas provenientes de la cercania

al mercado obijetivo.

v’ Flexibilidad
La presencia en el mercado extranjero permite una mayor capacidad
de respuesta ante el cliente; cuando se llega a otro mercado a través
de exportaciones, el cumplimiento con los clientes directos debe
estar sujeto a los costos de transaccién, entre ellos el tiempo,
propios del proceso mismo. Al realizar Inversion Extrajera Directa
dichos costos disminuyen y la respuesta de la empresa, que es la
encargada directa del producto, es mas eficiente.
El ser el encargado directo de la penetracion en el mercado externo,
les da a las organizaciones la posibilidad de adecuar su estrategia
de la manera que crea mas conveniente. La empresa inversora es la
encargada directa de su plan de ventas lo que hace posible
proyectar una imagen local y lograr una mayor adaptacion del
producto a las necesidades especificas del mercado. Asi mismo, la
flexibilidad se refleja en la capacidad de la empresa para escoger el

recurso humano, sus proveedores y estrategias de logistica.
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Cuando la venta del producto involucra un proceso personalizado
gue requiere un alto acercamiento al cliente y rapidez de respuesta,
las ventajas de la presencia en el extranjero se hacen mas
evidentes.

Mayor Posicionamiento

La cercania también facilita la consolidacion de una marca en el
mercado a través del posicionamiento de la misma ante clientes y
proveedores. A su vez un mejor posicionamiento es fundamental
para ser mas competitivo en el mercado extranjero en cualquiera de
los siguientes escenarios.

-Cuando la empresa se encuentra en desventaja frente a la
competencia local puede mejorar su posicion competitiva frente a los
gue ya estan en el mercado.

- Al ser la empresa la primera en llegar al mercado y obtener
reconocimiento, obstaculiza la entrada de otras empresas que deben
pasar por el mismo proceso con la desventaja de ser los segundos
en llegar.

Control

Cuando la presencia en un mercado internacional no se tiene de
manera directa sino a través de terceros, como ocurre cuando se
exporta, y es un distribuidor internacional el que maneja el producto
en el mercado destino, se pierde el control sobre procesos que son
fundamentales para la compafiia. En muchos casos las firmas no

estan dispuestas a entregar informacion a terceros sobre aspectos
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relacionados con la produccién, mercadeo y logistica de su negocio,
por lo que deciden manejarlo directamente.

2.3.2. BENEFICIOS DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTAY?
Cuando se habla de los beneficios de la Inversion Extrajera Directa
hay que diferenciar entre los beneficios que obtienen el pais
receptor y los adquiridos por el pais emisor.
2.3.2.1 Paralos paises receptores
La Inversion Extrajera Directa contribuye al desarrollo de los paises
y de sus economias a través del impacto que genera sobre las
siguientes variables:

v' Crecimiento y empleo

La Inversion Extrajera Directa que ingresa a un determinado pais
representa nuevos flujos de capital que llegan a dinamizar la
demanda agregada, aportando de esta forma al crecimiento
econdmico del pais. Adicionalmente, los flujos de capital
provenientes de la Inversion Extrajera Directa son por lo general
estables pues estan ligados a la construccibn de bienes
inmuebles y en general a proyectos de largo plazo; esto hace
gue este tipo de inversibn sea mucho mas deseable que la
inversion de portafolio, pues en esta Ultima la inversién
solamente permanece cuando la rentabilidad es favorable.

Al menor amago de una mejor rentabilidad en otros mercados,

los capitales de la inversion de portafolio “vuelan” a otras tierras

17/ OCDE Online Bookshop (www.oecd.org).
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y de ahi el nombre de “capitales golondrina”.

La Inversion Extranjera Directa también aumenta los niveles de
competencia al interior de un pais; En algunos casos, los
productores nacionales se ven obligados a mejorar su estructura
de costos y/o a sacrificar una mayor parte de sus utilidades con
el fin de disminuir el precio de los productos para hacer frente a
la nueva competencia y poder asi mantenerse en el mercado. La
consecuencia de lo anterior es el incremento en la productividad
de los factores y la aparicion de precios méas favorables para los
consumidores.

La creacion de empleo se conoce como otro de los efectos
favorables derivados de la Inversion Extranjera Directa. En un
andlisis econdémico, realizado por la Universidad Autonoma
Metropolitana de México, se revela que la Inversion Extranjera
Directa juega un papel fundamental en la creacion de puestos de
trabajo en México; mas aun, que este tipo de inversion sustenta
la actividad de mayor productividad y competitividad del pais,
siendo esta actividad la clave para la insercion de México en el
mercado mundial (Turner (2003)).

De acuerdo con la UNCTAD®®, mayores flujos de Inversion
Extranjera Directa en los paises conllevan a la generacion de
empleo, al aumento de las exportaciones y al desarrollo

econdémico en el largo plazo.
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De otro lado, en el 2005 el Banco Mundial afirm6é que la
Inversidon Extranjera Directa es la principal fuente de financiacién
externa para los paises en desarrollo.

v Tecnologiay conocimiento
La Inversion Extranjera Directa estimula la transferencia de
tecnologia y de conocimientos especializados que a su vez traen
consigo aumento de la productividad. En otras palabras, la
Inversion Extranjera Directa “estimula la eficiencia y el cambio
técnico en las firmas e instituciones locales, los proveedores,
clientes y competidores; proveyendo asistencia, actuando como
modelos de comportamiento, o intensificando la competencia”®.
De igual modo, esta tecnologia podria tener efectos positivos
sobre el medio ambiente; las empresas multinacionales que
realizan las inversiones tienen acceso a las ultimas tecnologias
de produccion limpia y manejo ambiental, por lo que se podria
esperar que su entrada al nuevo mercado no atentara contra los
recursos disponibles; ademas, cabe la posibilidad de motivar la
transferencia de esta tecnologia a las empresas locales.

v/ Acceso a bienes y servicios
El arribo de este tipo de inversiobn implica también una
oportunidad para el mercado receptor de conocer nuevos
productos o servicios para ofrecerlos a los consumidores. Estos

compradores a su vez pueden ser grandes beneficiados debido

18/ Trabajo presentado en el concurso de articulos y ponencias Yachaywasi realizado por el Departamento de Economia de la
Universidad de Antioquia con la colaboracién de economistas de la Universidad Externado
19/ Ver: http://www.unctad.org/Templates/StartPage.asp?intltem|D=2527&lang=3
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a que la competencia no sélo reduce los precios de los
productos sino que también presiona a los empresarios
nacionales para que se mejore la calidad y el servicio que
prestan al cliente.
2.2.2.3. Para los paises emisores
Los autores Chudnovsky y Lépez (1999) afirman que es dificil
realizar predicciones exactas sobre los efectos positivos en paises
emisores debido a la gran cantidad de escenarios e interrelaciones
gue se generaran en cada caso. Sin embargo, los escritores
sugieren algunos efectos positivos que tiene la Inversién Extranjera
Directa sobre las economias emisoras, los cuales se dan a través
de las mejoras competitivas que adquieren las empresas en su
proceso de internacionalizacion.
v Fortalecimiento de la estructura productiva y comercial de
las empresas
Gracias a la gran diversidad de conocimiento a nivel mundial, las
empresas de los paises emisores tienen la oportunidad de
acceder a informacién para retroalimentar sus sistemas de
produccion y comercializacion y de esta manera hacerse mas
competitivas.
Ademas “Las trasnacionales, tienen acceso mundial a individuos
con habilidades y conocimientos que pueden ser transferidos a
sus filiales en el extranjero. Estas capacidades mejoradas y

adaptables, junto con nuevas practicas organizacionales y
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técnicas gerenciales, pueden contribuir a la generacién del
capital humano que los mercados requieren...”?°
El establecimiento de empresas en el exterior puede coadyuvar
a que el factor humano se comparta, lo que también puede
significar un beneficio para el pais emisor. Un punto interesante
sugerido por Lall (Chudnovsky y Lopez (1999)?! sostiene que las
multinacionales de los paises en via de desarrollo no pueden
generar ventajas competitivas relacionadas con la alta
tecnologia; sus ventajas en cambio, se basan en elaboraciones
especiales con tecnologia altamente difundida, técnicas
especializadas de mercadeo u otras habilidades gerenciales.
Este tipo de conocimiento especializado puede significar
beneficios para las empresas emisoras al retroalimentar sus
operaciones, con el fin de adaptarlas y aplicarlas luego en otros
mercados similares o incluso en el local.

v Reintegros y utilidades adicionales
Los paises emisores son igualmente receptores de las utilidades
provenientes de las empresas inversoras que han incursionado
exitosamente en nuevos mercados. Algunas de las utilidades de
estas multinacionales son repatriadas al pais de origen;
igualmente las remesas de los asalariados que trabajan en el
exterior son reintegradas a la economia nacional, aunque este

valor puede poco significativo si la multinacional prefiere

20,21/ Daniel Chudnovsky y A.Lopez (1999). Inversién Extranjera Directa y el Desarrollo del
Mercosur.https.//www. researchgate.net



contratar mano de obra en el pais receptor. En todo caso el
efecto positivo de esta entrada de divisas al pais emisor se
refleja en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Adicionalmente, la conexion con nuevos mercados promueve la
exportacion de otros bienes de las economias emisoras hacia
los paises en donde se ha realizado inversion.

Estos bienes estan por lo general relacionados con la produccion
como insumos, componentes, maquinaria o Sservicios y su
exportacion se registra también como un ingreso en la balanza
de pagos del pais emisor.

Tecnologia

El pais emisor puede aprovechar el desarrollo tecnologico del
pais en el que se esta invirtiendo y apropiarse de esa tecnologia,
ya sea aplicandola a la inversion realizada o trasladandola al
pais de origen para usarla en la produccién local.

Lo anterior aplica mas para los paises en via de desarrollo que
invierten en paises industrializados. Para los paises
industrializados la ventaja de invertir en paises no tan
desarrollados, radica en que la transferencia o venta de su
tecnologia se convierte en una forma de incentivar la Inversién
Extranjera Directa, en la medida en que las empresas tiene una
base mas grande sobre la cual recuperar la inversion de
recursos destinados a esta causa. Adicional a esto, estas
empresas pueden aumentar su conocimiento tecnologico

mediante la retroalimentacion derivada de requerimientos de
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3.1.

3.2.

escalas, materiales y necesidades del mercado que deban ser

enfrentadas por el equipo tecnoldgico.

CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO

TIPO DE INVESTIGACION

Teniendo en cuenta los factores que influyen directa o indirectamente
dentro de la investigacion, esta sera de tipo descriptivo y explicativo.
Descriptiva porque en nuestro caso se procede a buscar una
profundizacion media que permita obtener la mayor cantidad de datos
posibles relacionados con la Inversion Extranjera Directa y sus factores
determinantes. Con la investigacion de tipo explicativa nos permitira
describir el problema planteado y buscaremos explicar las causas que
originaron la situacion de la Inversion Extranjera Directa y sus factores
determinantes.

NIVEL DE LA INVESTIGACION

Nuestra investigacion se encuentra en el nivel explicativo porque nos
permitira buscar el porqué de los hechos mediante el establecimiento de
relaciones causa-efecto , ademas que nos servira como herramienta para
ocuparse tanto de la determinacion de las causas, como de los efectos
mediante la prueba de hipotesis y sus resultados y conclusiones gque
constituyen el nivel mas profundo de conocer nuestro problema planteado
a través de los conocimientos, intentando dar cuenta de un aspecto de la
realidad, explicando su significado dentro de una teoria de referencia, a
la luz de leyes o generalizaciones que dan cuenta que se quiere explicar

la Inversion Extranjera Directa de los factores que lo determinan.
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3.3. DISENO DE INVESTIGACION

La investigaciéon es de tipo no experimental, porque el propdsito esencial
es describir las variables planteadas y analizar su incidencia e
interrelacion en el periodo 2006-2016, ademas describir las relaciones
entre variables e indagar la incidencia y los valores en que se manifiestan
la Inversion Extranjera Directa.

El estudio es de corte longitudinal dado que la observacién se desarrolla
en un periodo de tiempo especifico (2006-2016), asi mismo se busca
determinar la relacion entre la variable explicativa (Tamafio de Mercado,
Riesgo Pais y la Apertura Comercial) y la variable explicada (Inversion
Extranjera Directa). En otras palabras, se tratard de medir la Inversion
Extranjera Directa (Y) qué tanto impacta los Factores determinantes (X)

en la captacion de inversion extranjera directa en el Peru.

EL MODELO

IED=B1+B2PBI+f3RP+B4AC+u

Donde:

IED: Inversion extranjera Directa PBI: Tamafio de Mercado
RP: Riesgo Pais

AC: Apertura Comercial

B1.82,B3: Parametros a estimar

u: Término de perturbacion (otras variables)

58



3.4.

4.1.

POBLACION Y MUESTRA

POBLACION

La poblacion en estudio estd compuesta por los datos del Banco Central
Reserva del Peru sobre la inversion extranjera directa del Perd, durante el
periodo 2006 - 2016.

MARCO DE MUESTRAL

Reportes trimestrales del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).
UNIDAD DE ANALISIS

Datos recolectados de periodos trimestrales del Banco Central Reserva
Peru.

MUESTRA

La muestra de estudio comprende los datos del Banco Central de Reserva
del Perd (BCRP) sobre la inversion extranjera directa del Perd, durante el

periodo 2006 - 2016, con un total de 44 trimestres.

CAPITULO IV

TECNICAS E INSTRUMENTOS PARA LA RECOPILACION

DE LOS DATOS

INSTRUMENTOS Y TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS
Para la obtencion de informacion se revisara bibliografia de libros,
revistas, informes técnicos, articulos, reportes, tesis, y nhormas

nacionales e internacionales, que contengan informacion suficiente,
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4.2.

veraz y confiable de la Inversién Extranjera Directa en el Peru dentro de
los afios (2006 - 2016).

Este proceso permite determinar el valor, los datos, para dar respuestas
a las variables en estudio. En base a este tipo de andlisis de la
informacion y de comportamiento de las variables que son objeto de
estudio dentro de la investigacion, se podra identificar cual de esas
variables han incidido con mayor fuerza en la evolucién e incidencia

economica de la inversion extranjera directa en el Peru.

RECOLECCION DE DATOS

Para efectuar la recoleccién de datos, se seguiran los siguientes
procedimientos:

* Determinacion de la informacion requerida: Flujos de la Inversion
Extranjera Directa, Tasa de Inflacién, PBI, Solvencia Econdmica,
Importaciones, Exportaciones durante el 2006 — 2016, factores que
determinan la Inversion Extranjera Directa en nuestro pais.

+ Determinacion de los entes publicos y/o privados quienes originan la
informacion estos datos seran recopilados por fuentes externas que
pueden encontrarse en organismos 0 empresas, como los datos
censales, estadisticas institucionales, estudios gubernamentales, de
organismos y asociaciones, investigaciones y datos difundidos en

publicaciones periodicas, en libros, internet.

a. Técnicas

Las principales técnicas que se utilizara en la investigacion seran:



4.3.

Anélisis documental

Para realizar el presente trabajo de investigacion se realiz6 un analisis

documental mediante un proceso de recopilacion de informacién de las

siguientes fuentes:

v

v

v

Fondo Monetario Internacional (FMI)

Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL)

Banco Mundial

Banco Central de Reserva del Peru

Articulos de periédicos yrevistas como GESTION,
REPUBLICA.

Ministerio de Economia y Finanzas — (MEF)

Instituto de Estadistica e Informética (INEI)

. Instrumentos de recoleccién de datos

LA

Guia de analisis de documentos: los documentos analizados fueron:

revistas, articulos de periédico e informes en pdf, Libros

Programas: Excel 2013, Eviews 9.

PROCEDIMIENTO PARA LA RECOLECCION DE DATOS

Se ha buscado informacién referente al tema de investigacion, “Los

Factores que Determinan la Inversién Extranjera Directa” principalmente

hemos realizado busqueda de informaciéon en la biblioteca de la

universidad, revision de libros, articulos, tesis que tuvieran un valor

importante y aportar a nuestro tema.

Después se ha recurrido a buscar informacion en fuentes de informacion

de internet bajo el mismo criterio: libros en linea — bibliotecas virtuales,
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4.4,

leyendo y extrayendo la informacién necesaria (parrafos y contenido,
autores, etc.).

ANALISIS E INTERPRETACION DE DATOS

Luego de recopilada la informacion requerida se proceso y clasifico con
la finalidad de presentarlos en cuadros estadisticos y gréaficos sobre la
evolucion y comportamiento de cada una de las variables en estudio,
(Inversion Extranjera Directa, Tamafio de Mercado, Riesgo Pais,
Apertura Comercial) para ello se utilizaran herramientas estadisticas y
economeétricas, a fin de facilitar el tratamiento y estudio de las
interrelaciones entre variables y asi determinar de manera cuantitativa,
los Factores que Determinan la Inversion Extranjera Directa en el Perd
durante el periodo del 2006 - 2016 , para lo cual ser4 necesario contar
con el apoyo de herramientas técnicas de aplicacion estadistica,
programas como Excel 2013 y Eviews 9

Luego de culminado el analisis descriptivo y comparativo, se procedera a
ejecutar el andlisis de causalidad buscando todas las interacciones
posibles entre todas las variables: Inversion Extranjera Directa, Tamafio
de Mercado, Riesgo Pais, Apertura Comercial y asi determinar los
factores que influyen en la Inversion Extranjera Directa, presentandolos

en tablas y gréficos.

62



CAPITULO V

PRESENTACION DE RESULTADOS

En el presente capitulo, se muestra el comportamiento de las variables
del fenbmeno que se pretende explicar, teniendo en cuenta el problema
planteado para la comprobacién de la Hipétesis respectiva. De alli que
una de las caracteristicas mas notables de la actual etapa de
globalizacion es la importancia que fue cobrando en todo el mundo la
Inversion Extranjera Directa. De alli que el clima para las inversiones en
el Perd mejor6 sustancialmente desde la década del 90, dado a que uno
de los factores que impulsan el crecimiento econdmico de un estado, es
sin duda la Inversion Extranjera Directa, y que en los ultimos afios ha
venido creciendo en nuestro pais, como en el resto de los paises de la
region, debido a la expansion de las empresas transnacionales,
construyendo una gran infraestructuraen las principales actividades de
produccion de las economias receptoras. Por ello en este capitulo en
primera instancia daremos a conocer el analisis dinamico de la inversion
extranjera directa durante los ultimos 11 afios a través del andlisis
documental analizados y presentados en cuadros y graficos explicadas
en las paginas siguientes (FMI, CEPAL, BM.BCRP, MEF y articulos de
los periddicos y revistas ) de cada una de las variables planteadas para
esta investigacion (Inversion Extranjera Directa, Tamafio de Mercado,
Riesgo Pais, Apertura Comercial), para posteriormente a través de la

comprobacion de la Hipétesis se demostrara las relaciones entre las
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5.1

variables ,se indagara la incidencia y los valores en que se manifiestan

la Inversion Extranjera Directa en el Peru de en el periodo 2006-2016.

COMPORTAMIENTO DE LOS FACTORES QUE DETERMINAN LA

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL PERU 2006 — 2016

1. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL PERU

Segun la Cepal, la economia peruana ha venido presentando en los
dltimos afios un crecimiento econémico sostenido que se ha
prolongado ininterrumpidamente por mas de una década a pesar de
presentar algunos episodios de fuerte desaceleracion a raiz de las
ultimas crisis en los mercados financieros internacionales.

Dentro de este contexto positivo, un factor que ha contribuido
decisivamente al dinamismo de la produccién nacional ha sido el Flujo
de Inversion Extranjera Directa, que ha significado el ingreso de
importantes sumas de capitales del exterior orientadas hacia distintos
sectores de nuestra economia incrementando su dindmica de
crecimiento.

Estos flujos de capital han sido atraidos por las oportunidades
financieras y econdmicas que ha venido ofreciendo el pais, tales
como la posibilidad de obtener altas tasas de rendimiento, en un

entorno favorable a la inversion privada y de libre mercado.
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Grafico N° 5
PERU; INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 2006-2016 (MILLONES DE US$)
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Segun el Banco Central de Reserva, nuestro pais experimentd el afio
2012 un flujo neto de capitales por concepto de Flujo Inversion
Extranjera Directa ascendente a US$ 11,917.8 millones, cifra que
representd el 6.12 % del Producto Bruto Interno (PBI). Este dato,
ademas significdé un extraordinario incremento de 44.8 % del Flujo

Inversion Extranjera Directa, con relacion al afio anterior.

Grafico N° 6
Flujo de Inversidn Extranjera Directa (2006 — 2016)
(Millones de ddlares), y variacion porcentual
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
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Los factores que tendran una incidencia positiva sobre la inversion
privada incluyen, el incremento del Flujo de Inversién Extranjera Directa
(FIED) y la tendencia decreciente que se dio en el costo del crédito
corporativo que es al que acceden las empresas grandes y medianas.
En el afio 2014 experimentd un descenso significativo, la cifra fue de
7,885 millones de dolares, representando un 15.2% menos que el afio
anterior y un 33.8% menos que el 2012, esto se dio debido a un
escenario de precios internacionales bajos, lo cual afecta directamente la
reinversion de utilidades, en la mayoria de casos en empresas mineras,
ademas de la recuperacion lenta de la demanda interna.
1.1. PRINCIPALES INVERSIONISTAS EN EL PERU
Los principales inversionistas que efectuaron movimientos de
capital, a través de aportes o adquisicion de acciones, en el periodo

2006-2016, son los siguientes:

TablaN° 1
Principales inversionistas por pais y sector

Empresa Nacional De Telecominicaciones S.A Chile Comunicaciones
Telefonica Latinoamericacna Holding S.L Espafia Comunicaciones
Inversiones Inverfal Peru Spa Chile Finanzas

Peru Copper Syndicate Ltd Reino Unido Mineria
Odebrecht Latin Finance S.A.R.L Luxuemburgo | Energia

Ic Power Holdings (Kallpa) Limited Bermuda Isla Energia
Hunbay Peru Inc Canada Mineria

Dia Bras Xploration Inc Canada Finanzas
Ecopetrol Global Energy S.L.U Espana Petroleo

Nii Mercosur Telecom Espafia Comunicaciones

FUENTE: PROINVERSION
ELABORACION: PROINVERSION
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2. TAMANO DE MERCADO
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Una de las principales razones para explicar las diversas formas de
presencia de Inversiébn Extranjera Directa en una economia es la
busqueda de nuevos mercados. En ese sentido, la Inversion
Extranjera Directa tradicionalmente se entendia como un sustituto
directo del comercio. Por ende, un factor explicativo de este tipo de
Inversion Extranjera Directa es el tamafio del mercado de destino, el
cual puede medirse mediante el ingreso total de una economia o
mediante sus dos componentes: el tamafio de la poblacion y el
ingreso per capita. Por su relevancia en la maximizacion de utilidades,
el tamafio del mercado (medido como PIB per capita) y el nivel de
crecimiento de éste (medido por la tasa de crecimiento del PIB) se

consideran determinantes importantes.
Grafico N° 7

PBI Y DEMANDA INTERNA (Var. %)

PBI

Demanda Interna

El Pera se ha consolidado como la séptima economia mas grande de

América Latina, el Perd se ubica en segundo lugar gracias a que
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proyecta el segundo mas alto crecimiento del Producto Bruto Interno
(PBI) de la region en el periodo 2011-2016.También porque tiene el
guinto mas alto crecimiento de importaciones en dicho periodo, el
séptimo mas grande tamafio de importaciones y el noveno mayor PBI
per capita de la regién.

Asimismo, el pais cuenta con los aranceles mas bajos de América
Latina (sélo de 1.9%), el cuarto mas bajo costo de importacién, el
quinto con las mejores reglas de Inversién Extranjera Directa, el sexto
mejor seguimiento del envio y séptimo mejor en las competencias de
la logistica. Estas razones hacen que su mercado sea mucho mas
atractivo.

Tabla N° 2
EVOLUCION HISTORICO DEL PIB PER CAPITA DEL PERU EN DOLARES

2006 USD 87.887 millones USD 3.180 27.640.000 habitantes
2007 USD 102.187 millones USD 3.621 28.221.000 habitantes
2008 USD 121.591 millones USD 4.243 28.657.000 habitantes
2009 USD 121.019 millones USD 4.159 29.101.000 habitantes
2010 USD 148.014 millones USD 5.009 29.552.000 habitantes
2011 USD 168.772 millones USD 5.669 29.770.000 habitantes
2012 USD 189.024 millones USD 6.280 30.098.000 habitantes
2013 USD 197.866 millones USD 6.491 30.483.000 habitantes
2014 USD 203.021 millones USD 6.590 30.809.000 habitantes
2015 USD 192.391 millones USD 6.177 31.148.000 habitantes
2016 USD 195.140 millones USD 6.199 31.376.000 habitantes

FUENTE: BCRP
ELABORACION: PROINVERSION
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2.1. ACUERDOS COMERCIALES

Con el objetivo de fortalecer y consolidar la imagen del Perd como

pais atractivo para las inversiones, actualmente se encuentran

vigentes 40 acuerdos:

» 28 Acuerdos Bilaterales de Inversion: Alemania, Argentina,
Australia, Canada, China, Colombia, Cuba, Dinamarca, Ecuador,
El Salvador, Espafia, Finlandia, Francia, Italia, Japon, Malasia,
Noruega, Paises Bajos, Paraguay, Portugal, Reino Unido,
Republica Checa, Rumania, Suecia, Suiza, Tailandia, Unién
Econdmica Bélgica — Luxemburgo y Venezuela.

» 11 Tratados de Libre Comercio (TLC) que incluyen un capitulo
de inversion (Costa Rica, Panama, México, Estados Unidos,
EFTA, Canada, Chile, China, Corea del Sur, Singapur y el
Protocolo Adicional del Acuerdo Marco de la Alianza del
Pacifico).

> A la vez, cabe mencionar el convenio suscrito por el Peru con la
“Overseas Private Investment Corporation” (OPIC) y el acuerdo
constitutivo de la “Multilateral Investment Guaranty Agency”
(MIGA). Asi mismo, el Perd se ha adherido al Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones
(CIADI) del Banco Mundial, que ofrece una alternativa para
resolver las controversias que surjan entre los inversionistas

cubiertos por CIADI y el Estado peruano.
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» Asimismo, se han suscrito 8 Convenios para evitar la doble
imposicion con: Chile, Canada, CAN, Brasil, México, Republica
de Corea, Confederacion Suiza y Republica de Portugal.

Cabe mencionar que el Peri es un miembro activo del Foro de

Cooperacién Econdémica Asia Pacifico (APEC) junto con otras 20

economias de esa region. Asimismo, es pais miembro de la

Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) y Estado

Asociado del MERCOSUR. Recientemente, a través de Programa

Pais, se permitird que Peru participe en diversos comités de la

OCDE, lo que representa un instrumento clave para el éxito de la

estrategia y del proceso orientado a lograr el ingreso del Pera a

dicha organizacion.

3. RIESGO PAIS

La valoracion del riesgo pais en el comercio internacional se basa en
el estudio de la capacidad de pago. En cambio, en las operaciones de
Inversion Extranjera Directa los riesgos estan relacionados con las
pérdidas que pueden producir al inversor a través de dafios en los
activos o en la actividad que desarrolle en el pais receptor de la
inversion.

El riesgo pais de Peru en el EMBI+ Peru es calculado por el banco de
inversion JP Morgan. Cabe sefalar que el 12 de junio del 2007 Peru
registro un nivel minimo historico de riesgo pais al cerrar en 95 puntos
basicos, informé Andina. EI Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+) Peru se mide en funcién de la diferencia del rendimiento

promedio de los titulos soberanos peruanos frente al rendimiento del
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bono del Tesoro estadounidense. Asi se estima el riesgo politico y la
posibilidad de que un pais pueda incumplir con sus obligaciones de
pago a los acreedores internacionales. Es decir, el riesgo pais es el
indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), que
mide el grado de “peligro” que entrafia un pais para las inversiones
extranjeras. Las principales consecuencias de un alto nivel del riesgo
pais son una merma de las inversiones extranjeras y un crecimiento
econdémico menor, y todo esto puede significar desocupacion y bajos
salarios para la poblacion. Para los inversores este indice es una
orientacion, pues implica que el precio por arriesgarse a hacer
negocios en determinado pais es mas o menos alto. Cuanto mayor es
el riesgo menos proyectos de inversién son capaces de obtener una
rentabilidad acorde con los fondos colocados, y cuanto menor sea

este indice el pais se hace mas atractivo para los inversionistas.

) Grafico N° 08
Indice JP Morgan EMBIG (Puntos Bésicos)
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El Peru ha recibido buenas proyecciones de parte de las agencias
calificadoras de riesgos mas reconocidas, las cuales no solamente
han ratificado el grado de inversion otorgado al pais, sino que han
subido la calificacion del crédito soberano peruano. Los factores que
respaldan esta calificacién son los sélidos prospectos econémicos que
se reflejan en un crecimiento de 2.4% del PBI para el afio 2014,
estimado en 3.3 % para el 2015. Estos prospectos econémicos son
respaldados por el crecimiento de la inversion y por la disminucién de
las vulnerabilidades fiscales y externas; todo esto dentro de un
contexto de diversas fuentes de crecimiento con baja inflacion vy
fortaleza de los fundamentos macroeconémicos.

La Agencia calificadora de riesgo Fitch Ratings otorgé al Peru el
codiciado grado de inversion al elevar la calificaciéon de la deuda
publica de largo plazo en moneda extranjera desde el grado
especulativo "BB+" al grado "BBB-", el cual representa el primer
escalon en el grupo de calificativos del grado de inversion. Asimismo,
se elevo la calificacion de la deuda en moneda local de largo plazo de
"BBB-", que ya se encontraba en grado de inversion, a "BBB". Tal
logro se debe a mejores indicadores de solvencia externa y fiscal,
segun lo afirmado por la directora principal de Calificacibn Soberana
para América Latina de Fitch Ratings, Theresa Paiz, quien dijo: "Las
finanzas publicas de Peru y el desempefio de sus cuentas externas
nuevamente superaron las expectativas contribuyendo a una mejoria
mas que la esperada en sus indicadores financieros en moneda

extranjera”
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Otras agencias como la Standard and Poor’s situan al Peru con el
grado BB+ con perspectiva estable y a un paso del grado de
inversion. Mientras que la agencia Moody’s nos otorga el grado Ba2, a

dos escalones del grado de inversion.

Tabla N° 3
CALIFICACION DEL GRADO DE INVERSION DEL PERU (2016)
Chile AA- A+ Aa3
México B8B+ B8B+ A3
PerG B8B+ B8B+ A3
Colombia B8B B8B Baa2
Uruguay B8B B88B- Baa2
Paraguay B8 88 Bal
8ras 88 B8 Ba2
Bolivia 88 B8 Ba3
Ecuador B B 83
Argentina B- B 83
Venezuela CCC CCC Caa3
Fuentes: Standard & Poor's / Fitch Ratings / Moody's
Tabla N° 4
DESCRIPCION DE LOS GRADOS ESPECULATIVOS

Alta incertidumbre de capacidad de repago

ARamente vulnerable al incumplmientt

SD/D Ca Incumplimiento
TablaN°5
EVOLUCION DE LA CALIFICACION DE LA DEUDA DE LARGO PLAZO
Agencia 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016
Fitch BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- | BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+
S&P BB BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- | BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+
Moody s Ba3 Ba3 Ba2 Ba1 Baa3 Baa3 | Baa3 Baa2 | Baa2 A3 A3

Fuente: Country Managing Partner EY

Es evidente que el alto crecimiento de la economia en los ultimos afios,
junto con un adecuado manejo de la deuda externa publica fueron factores

favorables para el ascenso al grado de inversién. Sin embargo, para que
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nuestro pais sea visto con mayor atractivo a los ojos de los inversionistas
extranjeros es necesario implementar reformas de caracter estructural
como la reduccién de los sobre costos para las empresas, especialmente
los vinculados a la rigidez laboral, alentar la inversion en infraestructura,
reducir el nivel de burocracia y corrupcién del gobierno e implementar
politicas para mantener un clima social estable.

Al 31 de diciembre de 2016, el Peru alcanzé un ratio de riesgo pais de 200
puntos basicos, posicionandose como el segundo mas bajo de
Latinoamérica. Este puntaje representa menos de la mitad del promedio

regional (589 puntos).

Grafico N° 9
INDICADOR DEL RIESGO PAIS (EN PUNTOS BASICOS)

3.1. Solvencia Econ6mica
La economia peruana crecié 4,0% en el 2016, limite superior del
rango proyectado en el Marco Macroeconémico Multianual
(MMM), impulsada por una mayor produccién minera (20,1%) y
una politica fiscal moderadamente expansiva, via inversion

publica (9,1%). Sin embargo, esta recuperacién econdémica es
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aun muy inestable. La inversion privada, variable clave para
asegurar un alto y sostenido crecimiento, viene cayendo por tres
afnos consecutivos, mientras que el empleo formal se mantiene
practicamente estancado. Esto no permite reactivar el circulo
virtuoso de mayor inversion-empleo-consumo que asegure la
sostenibilidad de la actual recuperacion. A pesar de ello, las
perspectivas de la inversion privada son alentadoras.

Ademas, la mayor gradualidad de la consolidacion fiscal
respecto de lo establecido en el Marco Macroeconémico
Multianual (MMM) de 2016 contribuira a impulsar el crecimiento
econOmico y garantizar la efectiva recuperacion de la demanda

interna privada.

Grafico N° 10
Efecto de reformas sobre el crecimiento (Var. % anual)
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Efecto crecimiento extensivo (mayor acumulacion de capital)
m Efecto formalizacion (mayor productividad)
mEscenario base

Fuente: Proyecciones MEF.
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4. APERTURA COMERCIAL

En la actualidad como consecuencia de la globalizacion se hace
indispensable que los paises tengan una mayor presencia en los
mercados internacionales. Esto les permite incrementar el flujo
comercial, las empresas ganan competitividad, se incrementan  los
niveles de empleo y se producen mayores tasas de crecimiento y
bienestar en el pais.

Este flujo comercial tiene un impacto positivo en el crecimiento de las
exportaciones, sino en el de las importaciones y en la entrada de
capitales extranjeros destinados al comercio de bienes, servicios e
inversiones. A partir de la implementacion del TLC con China,
nuestras importaciones de bienes de capital e intermedios se
incrementaron un 60.1% y un 57.8%, respectivamente, entre 2010 y
2016, periodo en el cual los montos arancelarios se redujeron en mas
del 80% y el 20%, respectivamente. Por otro lado, los efectos de la
apertura comercial se observan principalmente en el crecimiento
ininterrumpido de la economia peruana en los Udltimos afios y la
reduccion de las tasas de pobreza y pobreza extrema, la primera de

las cuales bajé casi 29 puntos porcentuales en el periodo 2006-2016.
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Grafico N° 11
Intercambio comercial 2006 - 2016 (Millones de US$)
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FUENTE: BCRP
ELABORACION: PROINVERSION

En 2016, las exportaciones peruanas rompieron con una tendencia de
cuatro afios consecutivos de retroceso. Su valor fue de US$ 37,020
millones, un 7.1% mayor con respecto a 2015.

El impulso vino por los mayores envios al exterior en el sector minero
(+14.7%). Pese a que las exportaciones del rubro no tradicional
experimentaron una caida del 1.3%, las del sector agropecuario
mantuvieron un dinamismo del 6.3%.

En 2016, las importaciones peruanas registraron un valor de US$
35,132 millones, lo que reflejé una caida del 4.7%. Dicho resultado se
debid al retroceso de las importaciones de bienes de capital (-7.1%) y
de bienes intermedios (-4.2%), que representaron un 33% y un 43%

del total importado, respectivamente.
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5.2 CONSTRASTACION DE LA HIPOTESIS

Para el presente trabajo se analizaron las series (variables
independientes) que podrian tener efecto sobre la inversion extranjera
directa (variable dependiente) y el nivel de impacto que estas
generarian sobre esta variable. Esta investigacion se ha llevado a cabo
el andlisis de frecuencia trimestral durante el periodo de enero del 2006
hasta diciembre del 2016, lo que significa un andlisis total de 44
trimestres. Cabe recordar las variables que se consideraron para el
estudio: la inversion extranjera directa, riesgo pais (medido a través del
EMBI), la apertura comercial (medido a través del nivel de
exportaciones e importaciones), el tamafo de mercado (PBI, consumo
interno, la inflacion):

Se plantea un modelo de regresién multivariable lineal que tiene como
intencion explicar el impacto y la significancia que tiene la variable
independiente sobre la dependiente.

EL MODELO

Modelo planteado en la metodologia.

IED=B1+p2TM+B3RP+L4+AC+u

EL MODELO ECONOMETRICO

Log(IED)=B1+B2Log(TM)+fB3Log(RP)+B4Log(AC)

+BsLog(IED-1)+feDM1+B7DMz2+u

Dénde:
IED: Inversion extranjera Directa del afio

IED-1: Inversion extranjera Directa del afio anterior
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TM: Tamafo de Mercado

RP: Riesgo Pais

AC: Apertura Comercial

B0, B1, B2, B3, B4, B5, B6: Estimadores.

Log: Logaritmo.

Dm1, Dm2: Variables Dummies (para ajustar el modelo)
y: Término de error.

LA METODOLOGIA PARA LA ESTIMACION ECONOMETRICA DE

LA IED

Para llevar a cabo las estimaciones econométricas, se utilizd el
programa el paquete EVIEWS.9.

Para realizar las estimaciones se utilizaron los siguientes modelos
economeétricos, por lo tanto, se hizo el andlisis de especificacion,
estimacion, evaluacion.

Primeramente, se realizé estimaciones del Modelo de Regresion Lineal
(MRL).

La ecuacion se especifico de la siguiente manera:

IED=B1+B2TM+B3RP+B4+AC+u

Luego se realiz6é la regresion doble-log, calculamos la regresion del

logaritmo de Inversién Extranjera Directa contra el logaritmo de las

variables explicativas.

Por lo tanto, el modelo se especificd de la siguiente manera:
Log(IED)=B1+B2Log(TM)+fB3Log(RP)+B4+Log(AC)

+BsLog(IED-1)+BeDM1+37DM2+u
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El uso de logaritmos en las respectivas variables nos facilita ajustar la
serie a una tendencia en la medida que se tiene una serie con mucha
dispersion, la cual se aplicé a todas las variables, con el propésito de
suavizar el efecto de distorsién. Asi mismo con el propdsito de buscar
los resultados Optimos, se analizaron los datos arrojados de cada una
de las regresiones y se fue probando las variables del modelo de
regresion, esto con el propésito de analizar cual de las regresiones es
la mas correcta, es decir que arrojen una explicacién a el problema a
investigar y de esta manera obtener estimadores Optimos para el
modelo final de la Inversion Extranjera Directa.

Finalmente se realiz6 la técnica econométrica considerando lo
siguiente, es decir el contraste de significacion estadistica:

1.- Signo esperado del pardmetro de regresion.

2.- Coeficiente de determinacion (R2).

3.- Contraste de significacion de un parametro individual (estadistico t).
4.- Contraste de significacion del modelo global (estadistico F).

5.- Validacién del modelo.

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO

El método de estimacion aplicado en el modelo especificado es el de
Minimos Cuadrados Ordinarios (LS Least Squares). El programa
Eviews proceso 44 observaciones Los resultados se presentan en las

siguientes tablas:
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RIESGO PAIS

Dependent Variable: D (Riesgo Pais)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006Q4 2016Q4
Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

Riesgo Pais (-1) -0.282394  0.071517 -4.114509  0.0002

D(RP(-1)) 0.198876  0.107654  1.979858 0.0613

D(RP(-2)) -0.098564 0.103949 -0.9425501  0.4133

C 78.16215  32.08134  2.321777 0.0194

TREND(2006Q1) -0.598852 0.561174 -1.051348 0.3188
R-squared 0.349311 Mean dependent var -10.99212
Adjusted R-squared 0.303017 S.D. dependent var 62.43562
S.E. of regression 51.84241 Akaike info criterion 10.79411
Sum squared resid 141229.1 Schwarz criterion 10.88976
Log Likehood -311.2105 Hannan-Quinn criterion 10.78299
F-statistic 7.011112 Durbin-Watson stat 2.11523

Prob(F-statistic) 0.000141

Elaboracién: Propia

Como se puede observar en la tabla el valor de Durbin-Watson es de
2.11523 por lo que la ecuacion no tiene autocorrelacion por lo que si
seria valido el test de raiz unitaria aplicado. El t-Statistic es -4.114509,
por lo que se rechaza la hipotesis nula, es decir esta serie no tiene raiz
unitaria y es estacionaria, pero para que este test de raiz unitaria tenga
validez es necesario saber si esta estimacion tiene autocorrelacion, y
para ello se observa el estadistico de Durbin-Watson, pero para su

validez este estadistico deberia estar entre 1.85 y 2.15 y asi se

asegura que la ecuacion no presenta autocorrelacion.
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APERTURA COMERCIAL

Dependent Variable: D (IMP)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2006Q3 2016Q4

Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
IMP(-1) -0.29986 0.089669  -2.891293 0.0032
D(IMP(-1)) 0.230921 0.129635 1.521261 0.1110
C 2526.809 839.4953 3.125108 0.0030
TREND(2006Q1) 120.1026 41.93133 2.713123 0.0080
R-squared 0.139073 Mean dependent var 371.7314
Adjusted R-squared 0.095433 S.D. dependent var 1359.193
S.E. of regression 1289.935 Akaike info criterion 17.21422
Sum squared resid 91069780 Schwarz criterion 17.41255
Log Likehood -489.0112 Hannan-Quinn criterion 17.31598
F-statistic 2.89598 Durbin-Watson stat 1.952562
Prob(F-statistic) 0.041512

Elaboracién: Propia

Se puede observar en la presente tabla, que cuenta con un estadistico
de Durbin- Watson de 1.952562 por lo que se denota que la regresion
no tiene autocorrelacion y por lo tanto se puede decir que es valido el
test de raiz unitaria aplicado. El t-Statistic es -2.891293, por lo tanto, la
prueba se volvié consistente. Se puede concluir que esta serie cuenta

con perturbaciones que interfieren de manera significativa en su

comportamiento temporal.
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TAMANO DE MERCADO

Dependent Variable: D (CONS_SA)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4

Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

CONS(-1) -0.089939  0.027112 -3.899281 0.0002

C 5191.299  950.0399  4.395958 0.0000

TREND(2006Q1) 110.1041 24.0901 5.113672 0.0000
R-squared 0.813259 Mean dependent var 885.4373
Adjusted R-squared 0.391465 S.D. dependent var 469.8912
S.E. of regression 3775.8399 Akaike info criterion 13.94225
Sum squared resid 7895464 Schwarz criterion 14.58088
Log Likehood -429.0233 Hannan-Quinn criterion 14.87448
F-statistic 17.88260 Durbin-Watson stat 1.989612

Prob(F-statistic) 0.000001

Elaboracién: Propia

Se estim6 el calculo efectivo del test de raiz unitaria. Se puede
observar que la variable dependiente es la primera diferencia del
Tamafio de Mercado (CON) y para que este test de raiz unitaria tenga
validez es necesario saber que la estimacion tenga autocorrelacion,
para ello se observa el estadistico de Durbin-Watson, y para que este
test tenga validez este estadistico oscilara entre 1.85 y 2.15 para que
la ecuacién no presenta autocorrelacion, en este caso el estadistico de
Durbin- Watson es de 1.989612, por lo tanto este test de raiz unitaria
tiene validez, el t-Statistic es -3.899281 por lo que se rechaza la
hipétesis nula.

5.3 PRUEBA DE HIPOTESIS

Para demostrar la hipoOtesis general se plante6 una ecuacion
econométrica que contraste dicha hipotesis. A continuacion, se

presenta las significancias de cada una de las variables en las



regresiones siguientes para el contraste de la hipétesis general y
especifica.

RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Modelo de IED: Tamafo de Mercado, Riesgo Pais, Apertura Comercial

Dependent Variable: LOG(IED)

Method: Least Squares

Date: 03/10/18 Time: 1:54

Sample (adjusted): 2006Q1 2016Q4
Included observations: 44 after adjustments

Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic  Prob.
C 3.556830 3.701203 -0.960993 0.3519
LOG(TM) 1.232731 0.369670 3.334680 0.0022
LOG(AC) 0.097749 0.357919 0.273104 0.0481
LOG(RP) -0.455816 0.183347 -2.486084 0.0329
DM1 -1.485660 0.174632 -8.507376 0.0000
DM2 1.091864 0.221718 4.924562 0.0000
R-squared 0.885816  Mean dependent var 6.602158
Adjusted R- squared 0.872522  S.D. dependent var 1.144675
S.E. of regression 0.455381 Akaike info criterion 1.154930
Sum squared resid 8.299912  Schwarz criterion 1.393624
Log likelihood -25.91225 Hannan-Quinn criter. 1.251814
F-statistic 66.65618  Durbin-Watson stat 1.958884
Prob(F-statistic) 0.000052

Elaboracién: Propia

INTERPRETACION DE LA ECUACION DE ESTIMACION

Como se puede observar en la regresion, existe una influencia
significativa e inversa del riesgo pais hacia la inversion extranjera
directa, ademés el p- valor del F-statistic presentado es 0.000052 lo
cual indica que es valida la regresion, esto por si solo podria dar
validez a la hipétesis general, sin embargo, podemos observar que el
estadistico de Durbin-Watson es 1.958884 y se encuentra dentro del
rango aceptable (entre 1.85 y 2.15) para decir que dicha regresion es
estable y no cuenta con autocorrelacion y el Adjusted R-squared es de

0.872522 y asi se contrasté de manera eficiente la hip6tesis general,
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para asi conocer el efecto que tiene el riesgo pais, apertura y tamafio
de mercado sobre la inversién extranjera directa, priorizando que dicha
regresion no presente autocorrelacion.

De otro lado podemos observar que las variables independientes
(Tamafio De Mercado (PBI), Riesgo Pais, Apertura Comercial) explican
en un 87% a la inversion extranjera directa. De acuerdo al modelo
presentado, los pardmetros indican las elasticidades de las variables; si
el riesgo pais sube en un 1 %, esto genera una disminucion de la IED
en un 0.45%; con la Apertura Comercial, un incremento del 1%,
aumenta la IED en un 0.09%, siendo estadisticamente significativa. En
el caso del PBI, un incremento de 1% genera un aumento de 1.23% de

la IED.

Hipotesis especificas

Hipotesis especifica 1:

La expansion del tamafio de mercado en el Peru en el periodo
2006-2016, es un fuerte incentivo para la Inversion Extranjera
Directa.

Regresion CONS_SA corregida

Dependet Variable: IED

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4
Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -533.8297 569.173 -0.937904  0.3523

CONS_SA 0.028021 0.009315 3.008122 0.0039

IED(-1) 0.097793 0.133736 0.731236 0.4677
R-squared 0.213328 Mean dependent var 1470.057
Adjusted R-squared 0.185232 S.D. dependent var 1141.446
S.E. of regression 1030.321 Akaike info criterion 16.76264
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Sum squared resid 59447380 Schwarz criterion 16.86827

Log likelihood -491.4978 Hannan-Quinn criterion 16.80387
F-statistic 7.592975 Durbin-Watson stat 1.993207
Prob(F-statistic) 0.001208

Elaboracién: Propia
Como se puede observar en la regresion los datos son consistente ya
gue el p-valor del F-Statistic es 0.001208 dando validez al modelo, el
Adjusted R-squared es 0.185232, y el estadistico de Durbin-Watson es
1.993207, que esta dentro del parametro establecido (entre 1.85 y
2.15), por lo que esta ecuacion puede ser aceptada como libre de
autocorrelacion, denotando que la variable independiente es totalmente
significativa y exhibe relacion positiva con la variable dependiente.
Por lo que se concluye que este modelo muestra una relacion con la
Inversién Extranjera Directa, ademas, por lo que se puede afirmar que
el tamafo de mercado es un componente relevante en el nivel de
inversion en el Perd. Quedando probada la hipotesis especifica uno.
Hipotesis especifica 2:
La apertura comercial en el Pera en el periodo 2006 — 2016 genera
un efecto positivo en la atraccion de la Inversién Extranjera
Directa.
Dependent Variable: IED
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006Q2 2016Q4
Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

c 69.77584 52.07278 1.37803 0.1738

D(IMP) 0.125031 0.058055 1.93788 0.0578

IED(-1) 0.89832 0.021735  43.37796 0.0000

X(1) -0.84997 0.059749  -16.73403  0.0000
R-squared 0.280573 Mean dependent var 1407.570

Adjusted R-squared 0.271455 S.D. dependent var 1214.346



S.E. of regression 959.4738 Akaike info criterion 15.9893

Sum squared resid 57707517 Schwarz criterion 15.97974
Log likelihood -46.4758 Hannan-Quinn criterion 15.96388
F-statistic 8.907245 Durbin-Watson stat 2.116585
Prob(F-statistic) 0.000071

Elaboracién: Propia

Para demostrar la hipétesis especifica dos se planted una ecuacion
econométrica que contraste dicha hipotesis. En esta regresion se
utilizaron los datos pertenecientes a la IED mientras que para las
exportaciones e importaciones se aplicoO un ajuste estacional, ya que
dicha variable presentaba estacionalidad. Como podemos observar en
la tabla, esta regresion es consistente, ya que el Adjusted R-squared
es 0.271455, el p-valor del F-statistc es 0.000071, la variable
independiente no es significativa estrictamente hablando, sin embargo,
a un nivel de confianza del 90% dicha variable resulta ser
estadisticamente significativa, por otro lado, el estadistico de Durbin-
Watson es 2.116585 lo que denota que no hay autocorrelacion en este
modelo.

Por lo que se concluye que la Apertura Comercial ha contribuido a la
IED y su cuota al crecimiento econdmico y productivo del pais a lo
largo de la dltima década, quedando asi confirmada la hipotesis
especifica dos.

Hipotesis especifica 3:

El aumento del riesgo pais en el Pert en el periodo 2006 -2016,
influye negativamente sobre las decisiones de Inversién.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D (RP)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006Q3 2016Q4



Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

RP(-1) -1.012283 0.141357  -6.998676 0.0000

C -15.53494 279.597 -0.06065 0.9622

TREND(2006Q1) 0.704381 8.21458 0.09112 0.9253
R-squared 0.516141 Mean dependent var -5.716927
Adjusted R-squared 0.491521 S.D. dependent var 1439.984
S.E. of regression 1100.641 Akaike info criterion 16.88170
Sum squared resid 5.49E+01 Schwarz criterion 16.88771
Log Likehood -468.5259 Hannan-Quinn criterion 16.86245
F-statistic 26.98398 Durbin-Watson stat 1.978964

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién: Propia

Observando en la presente tabla los residuos no tienen raiz unitaria,
pero hay que observar algunos indicadores de estabilidad de este test,
por ejemplo, el p-valor de F-statistic es 0.000000 lo cual indica que el
modelo propuesto por el programa esta bien especificado, por otro
lado, esta el estadistico de Durbin-Watson que para este caso es
1.978964 lo que significa que no hay autocorrelacién en este modelo es
consistente, por lo tanto se acepta el resultado de este test y se puede
afirmar que los residuos no tienen raiz unitaria. Sefialando asi que la
situacion de la economia peruana no representa mayor riesgo para los

inversionistas extranjeros directos.

5.4 DISCUSION DE RESULTADOS

De los resultados obtenidos, se puede concluir que se acepta la
hipétesis planteada, dado que, la relacion de los datos
macroecondémicos como tamafio de mercado, apertura comercial son
positivas con respecto a la IED y con Riesgo Pais es negativa,
demostrados a través del andlisis bivariado de las relaciones entre las

variables.
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L og (IED)= p1+B2Log(TM)+B3Log(RP)+B4Log(AC)

Log (IED)= 3.55+1.23Log(TM)-0.45Log(RP)+0.09Log(AC)

Error estandar = 0.37 0.18 0.36
Probabilidad = 0.0022 0.0481 0.0329
R2 =0.88 F = 0.000052 DW = 1.95

En consecuencia, los estimadores, son del tipo MELI, es decir mejores
estimadores lineales insesgados, consistentes; y al haber pasado con
éxito las pruebas sefaladas, asimismo eficientes, es decir tienen
varianza minima (0.37, 0.18, 0.36), por lo que su utilidad para la
interpretaciéon de los resultados esta fundamentada.

De la informacion presentada se desprende que las variables
explicativas mostradas en el modelo sefalan los signos de sus
coeficientes conforme a lo previsto por la teoria econdémica y las
correspondientes hipotesis.

Los estadisticos analizados en conjunto e individualmente, son
significativos, por lo que puede afirmarse que el modelo estimado es
consistente econ6micamente como las definidas por el Paradigma OLI.
Este Paradigma OLI ha resultado consecuente con la realidad
estudiada de nuestra investigacion, pues nos ha permitido definir los
determinantes de la IED en el Peru y capturar el sentido y la intensidad
con los actian sus principales factores determinantes, en la cual

postula lo siguiente:

89



El segundo componente del paradigma OLI postula que en el pais
extranjero deben existir factores particulares para la atracciéon de la
inversion (L), por ejemplo, el tamafio y la estructura del mercado, los
costos de transporte y los recursos, asi como un marco politico,
juridico, institucional y cultural favorable que torne rentables las nuevas
inversiones en el extranjero. Dada esta coyuntura, cuanto menos
cambiante resulten las ventajas naturales o creadas, mayor sera la
probabilidad de que las compafiias realicen inversiones directas en el

exterior.
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CONCLUSIONES

v' En el modelo planteado de la Inversién Extranjera Directa en el Perq,
el coeficiente del logaritmo de TM es 1.23, positivo, conforme lo
previsto por la teoria econdmica y la hipotesis respectiva, con lo cual
se verifica que las variaciones del tamafio de mercado que afecta
positivamente a la Inversién Extranjera Directa. Esto quiere decir que
la Inversion Extranjera Directa reacciona positivamente en 1.23 a
cambios en el 1% en el tamafio del mercado interno.

v' El valor del coeficiente de RP es de -0.45, negativo, en el modelo
doble logaritmico estimado, se verifica en los hechos la prevision
tedrica acerca del rechazo de los inversionistas extranjeros a la
incertidumbre econdmica.

v/ Para medir el nivel de apertura comercial, se utilizé el nivel de
exportaciones e importaciones del mercado peruano, descargado de
la base de datos del Banco Central de Reserva del Peru donde se
analizé la dinAmica de su comportamiento a través del tiempo,
donde se puede observar el nivel de significancia de 0.09 positiva,
con la que se demuestra que no existe una tendencia estacional.

v El Paradigma OLI ha resultado consecuente con la realidad
estudiada, pues ha permitido definir los determinantes de la
Inversion Extranjera Directa en el Peru y capturar el sentido y la
intensidad con los actian sus principales factores explicativos, como
el tamafio y la estructura del mercado, el marco politico, juridico,
institucional confirmando la relevancia econémica de las ventajas de

propiedad, localizacion y de internalizacion como elementos de



atraccion y dinamizadores de los flujos de entrada de la Inversiéon
Extranjera Directa hacia el Peru. Los resultados muestran que hay
una relacién inversamente proporcional e inelastica entre la
inestabilidad econdmica y los flujos de entrada de Inversion
Extranjera Directa.

v El ajuste de la ecuacion doble logaritmico result6 estadisticamente
significativo y consecuente con las previsiones de la teoria
econdémica, por las relaciones de causalidad captadas por los
respectivos coeficientes de las variables, obteniéndose un poder
explicativo relevante a cerca de los determinantes de la Inversion
Extranjera Directa en el Peru.

RECOMENDACIONES

v’ Seguir acrecentando, a mayor ritmo, el tamafio del mercado interno
y el poder de compra de los demandantes, previo disefio y aplicacion
de politicas de competitividad a largo plazo y asi Promover la
afluencia de Inversion Extranjera Directa de calidad, para fomentar el
crecimiento sostenido del mercado interno en el largo plazo, a ritmos
similares que los actuales y superiores a los obtenidos por los paises
emergentes del mundo que lideran en esta materia.

v’ Fortalecer la apertura comercial para tener un mayor acceso a
mercados, La ventaja principal de la apertura comercial o de
mercados es el incremento en numero y amplitud de los mercados
para los productos. La integracion de los mercados, que es parte de

la apertura comercial.



v  Es necesario crear condiciones econémicas, politicas y

estructurales, adecuadas para atraer los capitales de largo plazo
desde el exterior. Esto se lograra no solamente manteniendo reglas
de juegos claros y sostenibles para el inversionista.

El riesgo pais debe de incorporar toda la incertidumbre del entorno,
tanto socioeconémico como politico y regional, que puede afectar las
transacciones comerciales y financieras, tanto para los agentes
extranjeros como para los residentes de un pais. Para ello, es
necesario que se realice una medicion integral del indicador del
riesgo pais; dada la importancia de este en las percepciones de los
agentes econOmicos.

Debido a la importancia del riesgo pais, bajo un enfoque integral y
amplio, esta variable podria utilizarse como uno de los principales
instrumentos de politica econdémica. Es decir, que los gobiernos
podrian tomar los informes de riesgo pais como objetivo principal en
su periodo de gobierno con el propésito de ir disminuyéndolo afio
tras afo.

Promover la inversion descentralizada. La inversion en zonas
distintas de la capital es un tema prioritario. Asimismo, resulta
importante disefiar mecanismos de participacion local en el proceso
de atencién de los inversionistas, de forma que los pequefios
empresarios locales puedan beneficiarse de las empresas

extranjeras.
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ANEXO N° 01 SERIE TRIMESTRAL

FLUJO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Inversién Directa Extranjera Neta (millones USS)

T106 1106.775732
T206 1652.043763
T306 129.8072793
T406 577.9042874
T107 1277.86205
T207 1883.831209
T307 1902.964672
T407 360.7264043
T108 3057.276469
T208 1619.311654
T308 2055.145558
T408 -543.8820267
T109 1612.108143
T209 1963.560244
T309 1580.323361
T409 863.9482129
T110 2298.010344
T210 1903.420954
T310 2653.395291
T410 1333.915689
T111 2285.367344
T211 1487.568463
T311 1732.301622
T411 1688.68058
T112 3688.090988
T212 1770.530435
T312 2532.981754
T412 3718.881193
T113 4184.987572
T213 1693.803964
T313 2869.490791
T413 914.2907785
T114 2975.551306
T214 1861.793675
T314 -2379.231015
T414 1182.108455
T115 3159.488107
T215 1702.553558
T315 1710.050418
T415 1572.176351
T116 1071.347476
T216 1818.234879
T316 2078.257611
T416 1591.82389

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru

ELABORACION: Propia




ANEXO N° 02 SERIE TRIMESTRAL
PRODUCTO BRUTO INTERNO
PBI (millones USS)

T106 66013.63742
T206 74662.79271
T306 71844.40436
T406 75192.578
T107 73353.82235
T207 80625.63069
T307 80689.08125
T407 85024.46471
T108 82285.42173
T208 91900.16596
T308 91390.64319
T408 91612.32286
T109 83793.75098
T209 90846.29608
T309 91711.69038
T409 100787.1598
T110 94104.68794
T210 105974.6563
T310 106715.3953
T410 115304.9935
T111 108264.1421
T211 117480.8832
T311 119675.2299
T411 126308.7079
T112 116975.5413
T212 126173.7553
T312 128711.6452
T412 138039.278
T113 126258.8618
T213 136620.7194
T313 139236.6272
T413 146124.7222
T114 134875.8926
T214 142946.1637
T314 145990.2702
T414 152662.9485
T115 141119.464
T215 153036.9032
T315 154522.3171
T415 163989.315
T116 152909.5057
T216 163485.7244
T316 167367.6387
T416 175925.5821

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru
ELABORACION: Propia




ANEXO N° 03 SERIE TRIMESTRAL
DEMANDA INTERNA
DEMANDA INTERNA (millones USS)

T106 62504.99079
T206 68147.96553
T306 63072.68316
T406 67767.273
T107 68783.96851
T207 75408.01844
T307 74348.99108
T407 78386.77323
T108 79129.01182
T208 90959.85006
T308 91484.23607
T408 94476.04469
T109 83129.21894
T209 87771.14398
T309 87007.02261
T409 94895.72053
T110 91056.43485
T210 102999.9989
T310 104064.4632
T410 110938.0144
T111 104572.4461
T211 113249.2414
T311 112813.5544
T411 121976.0887
T112 111582.8214
T212 125553.5335
T312 127253.5252
T412 135275.1101
T113 127413.6579
T213 138972.6781
T313 140182.4634
T413 145720.1675
T114 137437.0261
T214 146496.7596
T314 148006.862
T414 154218.0425
T115 146299.2079
T215 157884.6835
T315 158467.7256
T415 165744.2308
T116 156808.8946
T216 165100.8714
T316 166406.4612
T416 171908.0322

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru
ELABORACION: Propia



ANEXO N° 04 SERIE TRIMESTRAL

EXPORTACIONES
(millones USS)
T106 4624.61467
T206 5809.265171
T306 6550.054433
T406 6846.212971
T107 5754.780782
T207 6720.006866
T307 7639.978906
T407 7979.252572
T108 7803.871291
T208 8384.32093
T308 8504.011549
T408 6326.27586
T109 5408.403558
T209 6136.398467
T309 7196.657459
T409 8329.060155
T110 7905.411832
T210 8215.668472
T310 9382.492995
T410 10299.50752
T111 10093.44358
T211 11727.1126
T311 12727.59047
T411 11827.81492
T112 12019.14629
T212 10816.28327
T312 12259.82824
T412 12315.34887
T113 10508.44068
T213 10120.85972
T313 11263.93834
T413 10967.39785
T114 9779.735868
T214 9491.406457
T314 10364.01187
T414 9897.528705
T115 8147.820148
T215 8282.926185
T315 8639.125673
T415 9344.482528
T116 7755.71473
T216 8365.161494
T316 9861.16369
T416 11037.7408

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru
ELABORACION: Propia




ANEXO N° 05 SERIE TRIMESTRAL

IMPORTACIONES
(millones USS)
T106 3380.486087
T206 3629.603198
T306 3670.576124
T406 4163.416686
T107 4208.215049
T207 4490.36388
T307 5288.836759
T407 5603.106091
T108 6266.42353
T208 7552.952032
T308 7977.495506
T408 6652.310801
T109 4883.419973
T209 4826.656072
T309 5330.212376
T409 5970.399155
T110 6335.809404
T210 6610.151902
T310 7815.255731
T410 8054.102429
T111 8197.826218
T211 9606.952742
T311 9692.03033
T411 9654.71231
T112 9524.655747
T212 9973.866636
T312 10990.51879
T412 10528.89597
T113 10394.76816
T213 10514.58803
T313 11129.82214
T413 10317.00639
T114 10185.47995
T214 10363.57578
T314 10583.41414
T414 9909.680676
T115 9253.648026
T215 9344.937483
T315 9420.164759
T415 9312.039859
T116 8387.427408
T216 8403.666513
T316 9110.703401
T416 9229.821785

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru
ELABORACION: Propia




ANEXO N° 06 SERIE TRIMESTRAL
RIESGO PAIS
EMBIG JP MORGAN (%)

T106 4.6
T206 5.1
T306 5
T406 4.7
T107 4.7
T207 5
T307 4.9
T407 4.6
T108 4.4
T208 4.5
T308 4.4
T408 3.6
T109 3.4
T209 4.1
T309 4.3
T409 4.3
T110 4.6
T210 4.3
T310 3.8
T410 4.1
T111 4.5
T211 4.3
T311 3.7
T411 3
T112 3.1
T212 2.9
T312 2.7
T412 2.8
T113 3.1
T213 3.1
T313 3.7
T413 3.8
T114 3.7
T214 3.4
T314 3.2
T414 2.9
T115 2.5
T215 2.9
T315 2.9
T415 2.9
T116 2.7
T216 2.5
T316 2.2
T416 2.8

FUENTE: Banco Central de Reserva del Peru
ELABORACION: Propia






