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RESUMEN

La presente investigacion se planteé como objetivo identificar el impacto de la variable inversion extranjera
directa en la variable crecimiento econémico del Per(, periodo 1980-2020. La metodologia desarrollada,
tuvo una orientacién cuantitativa, cuyo disefio fue no experimental de corte longitudinal, consider6 una
evaluacién de la data en un periodo prolongado de afios. La técnica aplicada fue el analisis y revision
documental. Se utilizé la data obtenida del BCRP, que identificé el impacto y la influencia de la inversion
extranjera en el crecimiento econdémico, medido en términos del PBI a través de un modelo VAR con
las dos variables y el desarrollo de la prueba de Cointegracion de Johansen. Finalmente, en base a los
resultados obtenidos, se concluye que existe evidencia de una relacion positiva de tipo directa entre la
variable inversion extranjera directa y la variable crecimiento econdémico de los afios 1980 a 2020, ya que
existe al menos un vector o relacidn de cointegracion en el largo plazo.

Palabras clave: Inversion extranjera directa, Producto Bruto Interno, crecimiento econémico,
cointegracion.

ABSTRACT

The objective of this research was to identify the impact of the foreign direct investment variable on the
economic growth variable in Peru, period 1980-2020. The methodology developed had a quantitative
orientation, whose design was non-experimental of longitudinal cut, considering an evaluation of the data in
a prolonged period of years. The technique applied was documentary analysis and review. The data obtained
from the BCRP was used, which identified the impact and influence of foreign investment on economic
growth, measured in terms of GDP through a VAR model with the two variables and the development of the
Johansen Cointegration test. Finally, based on the results obtained, it is concluded that there is evidence of a
positive direct relationship between the foreign direct investment variable and the economic growth variable
from 1980 to 2020, since there is at least one vector or cointegration relationship in the long term.

Keywords: Foreign direct investment, Gross Domestic Product, economic growth, cointegration.
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INTRODUCCION

La investigacion desarrollada, analiza la relacidn y el efecto que existe entre la inversion extranjera
directa (posteriormente IED) y el crecimiento econémico peruano, en el periodo 1980-2020. El
problema identificado que da origen al presente estudio radica en que existe un desconocimiento preciso
del aporte e impacto que puede representar la IED en la economia peruana, en un contexto de apertura
econdmica, y a su vez, el impacto de esta al crecimiento y reduccion de la pobreza en el pais. Por lo
que surge la necesidad de confirmar el tipo de relacion entre ambas variables, y si es significativa o no,
al considerar la mayor llegada de IED y mejoras del PBI presentado por el pais en los ultimos afios.
A su vez esta informacion contribuird a nivel pais, para que el gobierno asuma actitudes y politicas
adecuadas para canalizar y regular de forma apropiada la IED, lo que hara que el pais sea mas atractivo
en el entorno internacional.

En el campo de las bases tedricas que fundamentan y analizan la dependencia de la IED y el crecimiento
econémico, se cuenta con el modelo neoclasico, analizado por Cruz, Mendoza y Pico (2019), por el
cual refieren al modelo seminal de Solow (1956) en el que establece que los principales impulsores
del crecimiento econémico de un pais, se determina por la acumulacién de factores de produccion
y su aumento en la productividad por medio de tecnologia. En lo que respecta a periodos de largo
plazo, la variable IED no afectaria el nivel de crecimiento econémico, puesto que supone mercados de
competencia perfecta y productividad marginal decreciente. Por el contrario, “solo afectan el stock de
capital transitoriamente, siendo la Unica manera de afectar el crecimiento econémico de largo plazo, a
través de los factores exdgenos como la tecnologia” (2019, p. 02).

Por su parte, las bases tedricas referidas al crecimiento enddgeno, desarrolladas por el autor Romer
(1986) y afios posteriores, Lucas (1988), sustentan que la variable IED si afectaria y podria representar
un efecto en la variable crecimiento econémico de un pais, como resultado de la creacién de capital y
desarrollo intelectual del recurso humano, dado por mayores niveles de conocimiento, que en esta teoria
es considerado un input en la funcién de produccién. Asimismo, destaca una relacion positiva de ambas
variables, al priorizar los efectos del conocimiento, originados a partir de un aprendizaje a través de la
practica y la observacion (Rendon y Ramirez, 2017).

En este sentido, los estudios de investigacion empiricos revisados en la literatura, demuestran que la
variable IED tiene una relacion positiva con el crecimiento econémico del pais receptor. Al respecto, se
tiene la investigacion desarrollada en Ecuador, por Armijos y Olaya (2017) que destacan que la inversion
extranjera directa presenta un impacto positivo en el crecimiento econémico del pais en periodos de
corto y largo plazo, agrega también factores de impacto como son el capital y el trabajo. Por su parte,
Rivas y Puebla (2016), en su investigacion llevada a cabo en México, con una evaluacién detallada por
sectores econémicos, confirmaron la dependencia existente de la variable IED y la variable crecimiento
econémico, por medio de un anélisis desagregado de algunos sectores principales de la economia del
pais mexicano. A su vez, reconocieron que la IED se concentra principalmente en el sector industrial
del pais, lo cual representa una oportunidad para aplicar politicas econémicas atractivas que permitan
impulsar sectores con potencial de crecimiento.

Sin embargo, en Colombia, Cerquera y Rojas (2016), en su estudio, identificaron una relacion causal
tipo unidireccional del crecimiento econémico y la inversidn extranjera, aseguran que el crecimiento
econdmico estimula a la IED y a la vez que su desarrollo y evolucién, estaria determinada por las
condiciones iniciales macroeconémicas del pais receptor. Estas condiciones macroeconémicas serian
un atractivo importante para los paises inversores.

Por otra parte, en los antecedentes de la presente investigacion, también se propone que la inversion
extranjera directa, se puede conceptualizar y entender desde dos enfoques. Uno referido a su papel en la
balanza de pagos vy el otro enfoque referido al desarrollo productivo. En este ultimo punto, la literatura
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existente destaca los impactos positivos que se dan en el pais receptor o anfitrion, donde se habla
inicialmente de una aceleracion del crecimiento econdmico producto de: mayores incrementos del
stock de capital, mayores entradas de divisas, encadenamientos productivos, transferencia tecnologica
a nivel operacional, generacion de mayores puestos de trabajo, capacitacion y formacion del recurso
humano (Bustamante, 2016; Cumbicus y Ponce, 2018). De acuerdo con esto, en el Gltimo punto, el
factor humano es un activo trascendente en la empresa por la contribucion de este al logro de objetivos.
Es asi que la inversion en el recurso humano debe ser constante en respuesta a las exigencias del entorno
y sobre todo al avance tecnoldgico acelerado a nivel mundial.

En este contexto, Encinas y Villegas (2015), manifiestan que la IED es un elemento dindmico de
la variable crecimiento econdmico cuantificado a través del Producto Bruto Interno (PBI), con una
relacion causa efecto, que beneficia, a nivel pais, los mayores niveles de produccién internay a su vez,
la generacion de mayores puestos de trabajo y oportunidades de empleo. Esta situacion, favorece a los
consumidores de forma positiva como también a los gobiernos, a traves del aumento en los ingresos
fiscales recaudados. En efecto la IED estimula el aumento del nivel de crecimiento econémico en
un pais, especialmente en aquellos paises receptores de IED y esto se observa a través de resultados
favorables crecientes en el nivel del PBI y por ende este PBI mayor, atraerd nueva IED, estableciendo
una relacion circular que se refuerza entre ambas variables (Paul y Feliciano, 2021).

Asimismo, se halla en la literatura revisada, otro factor importante interviniente en el desarrollo de la
IED, que esté definido por la variable riesgo pais. Este afecta de forma directa los niveles de IED en los
paises receptores (Savoiu y Taicu, 2014) debido a que frena las decisiones de inversion. En efecto, en un
escenario donde el riesgo pais es mayor, la empresa inversora previamente tendra que destinar mayores
presupuestos en la aplicacion de estudios y andlisis de mayor alcance, ya que considera también factores
globales, que permitan predecir la forma en que sus negocios se veran afectados y poder asi protegerlos
a tiempo. También, el factor cultural y social juega un papel importante que afecta los niveles de IED,
ya que se da inversiones en sociedades que cuentan con similares aspectos de jerarquia ya sea a nivel
horizontal y vertical, por otra parte, el aspecto poder en la gestion y valores culturales. Estos aspectos
influyen en la internacionalizacién de las empresas y en la eleccién del pais de destino (Goraieb, Reinert
y Verdu, 2019).

Inversion extranjera mundial y nacional

En el entorno mundial, al tomar como referencia el Informe sobre las Inversiones en el Mundo 2020,
respecto a los flujos mundiales de inversion extranjera directa (IED), presentan un ligero crecimiento
de 3 % en el afio 2019, con un valor de 1.54 billones de dolares en comparacién con el afio 2018,
que se situd en 1.3 billones de délares, afio que fue afectado por las operaciones de repatriacion de
multinacionales presentadas en el pais de EEUU. Asimismo, los ingresos en las economias desarrolladas
también presentaron un incremento porcentual de 5 %, concentrandose en la region de Europa, y para
el caso de América, ocurrié en EEUU una disminucion de 3 %. Por otra parte, los paises en desarrollo
a nivel mundial, también presentaron una disminucion ligera de 2 %, que los sitla en una cifra de
685 000 millones de ddlares estadounidenses. Importante aclarar que los paises en desarrollo, en las
ultimas dos décadas, presentan fluctuaciones mas estables en comparacién con los paises desarrollados
(UNCTAD,2020).

Segun el informe de la Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, en el afio 2019 se
registro un ingreso de 160 721 millones de ddlares estadounidenses. Este monto representaria un 7.8 %
de disminucion en referencia al afio 2018. Estos valores tuvieron efecto también en el PIB, representado
de esta manera un 3.2 % del PIB, menor al promedio de los Gltimos diez afios que es de 3.4 %. Del
mismo modo, los paises que mas inversiones obtuvieron en el afio en mencion fueron Brasil (43 % del
total), México (18 %), Colombia (9 %), Chile (7 %) y Peru (6 %) (CEPAL, 2020).
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Por otro lado, las entradas de IED en el Per( se incrementaron notablemente, con un valor de 37.1 %
en 2019. Esto ya que Per0 en la region, ocupa uno de los primeros lugares en pais de destino. A su vez,
este porcentaje notable se traduce en 8892 millones de délares estadounidenses, cifra destacada desde el
afio 2013, en donde se presentaba un registro de disminuciones. Basicamente estas cifras son producto
resultante de los flujos de capital y los préstamos entre filiales, cuya cifra no se observaba desde muchos
afios atras como el 2006. Esto se confirma también con el reporte del Banco Central de Reserva del Per(
(BCRP), que registr6 a su vez en el afio 2019 una IED de 8892 millones de dolares estadounidenses
de inversion extranjera directa, valor mayor al registrado en el afio 2018. Se detecta también que los
principales paises inversores en el Per( son Reino Unido, Espafia y Chile (CEPAL, 2020; Prolnversion,
2019).

Ante este contexto, explicado en parrafos anteriores, el hecho de poder atraer y captar IED sigue y
seguird siendo un reto y objetivo constante de los gobiernos de los paises en desarrollo, en el cual
deberan enfocarse y orientarse con politicas de liberalizacion, regimenes de incentivos, promocién y
facilitacién de todo tipo de procedimientos que permitan atraer a mas paises inversores.

MATERIAL Y METODOS

La presente investigacion ha utilizado como fuente de datos, las series de tiempo extraidas de la pagina
del BCRP del periodo 1980 al 2020.

El procesamiento de datos se realiz6 mediante el programa estadistico Eviews 10, en el cual se desarrollo
el andlisis economeétrico. Las series de tiempo trabajadas se analizaron por periodos anuales. La inversion
extranjera directa esta representada por el logaritmo de inversion extranjera directa (LIED) indicado en
millones de ddlares estadounidenses y el crecimiento econdmico por el logaritmo de producto bruto
interno (LPBI) expresado en millones de soles.

La metodologia aplicada, desarroll6 un andlisis de raiz unitaria para comprobar la estacionariedad de
las dos variables de estudio. Posteriormente se estimd el modelo VAR al considerar los rezagos 6ptimos
para obtener el orden de cointegracion bajo la prueba de Johansen. Finalmente, se determind la relacién
de equilibrio entre las variables en un periodo de largo plazo.

El modelo VAR es muy util cuando existe evidencia de simultaneidad entre un grupo de variables,
debido a que sus relaciones se transmiten a lo largo de un determinado nimero de periodos (Novales,
2014). En general, en un vector sin restricciones, un modelo VAR se especifica de la siguiente forma.

P
Y, = m + Z ALY+
i=1

Donde:

Y.e Y,,: Vectores de orden m
A;: Matriz de coeficientes
p: Longitud de retardos

w: Término de error
RESULTADOS
Evaluacion de estacionariedad

Para cumplir con la estacionariedad de las series de tiempo estas deben presentar su media y varianza
estables en el tiempo. Para determinar esa condicion, primero se realiz6 un andlisis grafico para ambas
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series para observar el comportamiento de la tendencia a lo largo del tiempo. Luego, se realizd un
andlisis formal con la prueba Dickey-Fuller Aumentada (en adelante ADF) para la existencia de raiz
unitaria en las series.

Figura 1

Analisis gréafico de LPBI Y LIED periodo 1980-2020

LPBI LIED
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Nota: LIED: Logaritmo de inversidn extranjera directa
LPBI : Logaritmo de producto bruto interno

En la Figura 1, se puede evidenciar a groso modo que las variables presentan una tendencia lineal
alcista. En consecuencia, se aplico la técnica de diferenciacion para que las series pierdan su tendencia
y se conviertan mas estacionarias a comparacion de la anterior figura.

Figura 2
Analisis gréfico de diferenciacién de LPBI Y LIED, periodo 1980-2020
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Nota:

DLPBI: Diferenciacién de logaritmo de producto bruto interno
DLIED: Diferenciacion de logaritmo de inversidn extranjera directa

En la Figura 2, visualmente en primera diferencia las series parecen ser estacionarias, por lo que se
considerd trabajar preferentemente en primeras diferencias. Sin embargo, este anélisis es un método

informal, por lo que se aplicd una segunda prueba para confirmar que ambas variables sean no
estacionarias.

Prueba de Dickey-Fuller Aumentada

Para corroborar la estacionariedad de las series se aplicd la prueba de Dickey Fuller Aumentada para
testear la existencia de raiz unitaria tanto en niveles, como en primeras y segundas diferencias.
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Tabla1

Prueba de Dickey Fuller Aumentada a variables en niveles

Variable Modelo t-statistic 5% 10% Prob
Intercepto -0.396586 -2.938987 -2.607932 0.8999
LPBI
Interceptoy 259641 -3.529758 -3.196411 0.2384
tendencia
Intercepto -3.574900 -3.040391 -2.660551 0.0177
LIED
Interceptoy ) /7507 -3.673616 .3.277364 0.6893
tendencia
Tabla 2

Prueba de ADF a variables en primeras diferencias

Variable Modelo t-statistic 5% 10% Prob
Intercepto -3.465498 -2.938987 -2.607932 0.0144
LPBI
Intercepto y -3.412065 -3.529758 -3.196411 0.0644
tendencia
Intercepto -1.378515 -3.040391 -2.660551 0.5692
LIED
Intercepto y -2.486645 -3.690814 -3.286909 0.3295
tendencia

Nota: Resultados obtenidos del programa Eviews 10

Tabla 3
Prueba de ADF a variables en segundas diferencias

Variable Modelo t-statistic 5% 10% Prob
Intercepto -6.433968 -2.941145 -2.609066 0.0000
LPBI
Interceptoy ¢ 39552 -3.533083 -3.198312 0.0000
tendencia
Intercepto -11.11869 -2.971853 -2.625121 0.0000
LIED
Interceptoy ) 55455 -3.580623 -3.225334 0.0000
tendencia

Nota: Resultados obtenidos del programa Eviews 10

Seguln los resultados de la Tabla 1, indicaron que los estadisticos ADF son mayores en referencia
a los valores criticos del 5y 10 % y las probabilidades fueron mayores a 0.05. Por lo cual, no fue
estadisticamente significativa a excepcion de LIED con intercepto. Sin embargo, ambas series deben
ser estacionarias, entonces se rechazd la hipoétesis alternativa y se concluye que las series son no
estacionarias en niveles.

En la Tabla 2, se visualiz6 un mismo patrén donde los valores criticos al 5y 10 % fueron menores que
los estadisticos ADF a excepcion de LPBI con intercepto. Por lo tanto, las series en primeras diferencias
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también presentaron raiz unitaria.

Finalmente, en la Tabla 3 los valores ADF fueron menores a comparacion de sus niveles de significancia
al 5y 10 %. Ademas de haber presentado probabilidades menores al 0.05, por lo que son significativas.
Entonces, se concluye que las series fueron estacionarias en segundo orden de integracion.

Tabla4

Numero de rezagos optimos para modelo VAR

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 57.79807 NA 2.15¢-05  -5072552  -4.973366  -5.049187
1 66.88469  15.69506*  1.36e-05  -5534971 -5237414*  -5.464876
2 7233734 8426829  1.20e-05  -5.667031  -5.171102  -5.550205
3 7691201 6238191  1.18e-05  -5719274  -5024974  -5.555718
4 8394149 8307559  9.46e-06* -5.994681*  -5102009 -5.784394*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5 % level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Segun los criterios de seleccion e informacion de la Tabla 4, se hall6 el rezago 6ptimo de las series con
un valor de orden 4.

Prueba de estabilidad

En la Figura 3, se cumplio la condicion de estabilidad del modelo debido a que no existié ningun valor
propio fuera del circulo unitario. Por consiguiente, se descartd la presencia de raices unitarias en el
modelo desarrollado.

Figura 3
Raices inversas de los polinomios AR caracteristicos

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Pruebas para los residuos del modelo VAR

Los resultados de la Tabla 5, indicaron que los residuos no presentaron problemas de normalidad,
autocorrelacion y heteroscedasticidad.

Tabla 5
Resultados de pruebas a residuos del modelo VAR

Test/Prueba Probabilidad Decision

Test de La probabilidad del test es mayor a 0.05. Por lo tanto,
0.1569 . .

Jarque-Bera tiene residuos normales

Test de -

multplicador  de oz7zs -4 PrORGALE et e Mar g efecte

lagrange

Test de White 05322 La probabilidad del test es mayor a 0.05. Es decir que

no existe problemas de heterocedasticidad

Test de Cointegracion de Johansen

Se aplico la prueba de Cointegracidn de Johansen, ya que el modelo VAR estimado cumplié con las
pruebas de los residuos y las series fueron estacionarias.

Los resultados en la Tabla 6 mostraron que existié al menos un vector de cointegracién para sus
diferentes versiones. Por consiguiente, se rechazo la hipétesis nula y se concluye que existe al menos
un vector de cointegracion en el modelo.

Tabla 6
Resumen de supuestos - Test de Cointegracion de Johansen

Data Trend None None Linear Linear Quadratic
Test type No intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 1 2 1 2
Max-Eig 2 1 2 1 2

Para el presente estudio se seleccion6 el supuesto de intercepto y no tendencia, con lo que se obtuvo el
rechazo de la hip6tesis nula al 5 % de nivel de confianza. Es decir, que existio al menos un vector de
cointegracién o relacion seguln la prueba de traza y méximo valor propio que figura en la Tabla 7.
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Tabla7
Cointegracion de Johansen LPBIy LIED
Ndmero de Prueba de rango de cointegracidn sin restricciones de traza
ecuaciones de
cointegracion bajo : Estadistico de o )
H.0 Valor propio Traza Valor critico 0.05 p-valor
Ninguna 0.817103 51.39429 15.49471 0.0000
Cuando mas 1 0.300186 8.923517 3.841466 0.0028
Numero de  Prueba de rango de cointegracion sin restricciones del maximo valor propio
ecuaciones de
cointegracion bajo ) Estadistico de .
H_0 Valor propio Traza Valor critico 0.05 p-valor
Ninguna 0.817103 42.47077 14.26460 0.0000
Cuando mas 1 0.300186 8.923517 3.841466 0.0028
DISCUSION

Segun la metodologia de Cointegracion de Johansen, la IED y el PBI tienen relacion de cointegracion y
existe en la investigacion desarrollada, por lo menos un vector de cointegracion segun las pruebas de la
Traza'y Méaximo Valor Propio. De esta manera, se coincidié con los resultados obtenidos de Bustamante
(2016), en los que refiere que las variables cointegran a lo largo del tiempo y no existe una relacion
espuria.

Asimismo, en el estudio de Renddén y Ramirez (2017), se destacd una relacion positiva de ambas
variables, pero en el corto plazo de la IED al crecimiento econdémico. Esto posiblemente debido a que
la IED en América Latina se encuentra mayoritariamente en sectores de recursos naturales y mineros,
por lo que se tiene poca dinamizacion respecto a los otros sectores econémicos.

De igual forma, se confirmé con lo propuesto en la investigacion desarrollada por Cerquera y Rojas
(2020), en la que afirmaron que ambas variables guardan una relacién de equilibrio de largo plazo,
aunqgue el impacto sea moderado del crecimiento econémico a la IED.

CONCLUSIONES

Existe una relacion positiva y directa entre la inversion extranjera directa y el crecimiento econémico
peruano durante los afios 1980-2020. Segun la prueba de Johansen, existe al menos un vector de
cointegracion o relacion en el largo plazo entre las variables bajo el supuesto de intercepto en la ecuacién
de cointegracién y tendencia deterministica lineal en los datos, con 4 rezagos en diferencias.

Los resultados sefialan la existencia de una relacion empirica entre la inversion extranjera y el
crecimiento econdémico del pais. Finalmente, los resultados estimados en este trabajo de investigacion
buscan generar una mayor investigacion y debate del tema, al tomar en cuenta la realidad de cada
pais y al analizar otras variables como la apertura comercial, riesgo pais, tipo de cambio. Esto, a fin
de lograr tomar mejores decisiones. Decisiones que fomenten una atraccién de capitales extranjeros
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y que permitan un desempefio més eficiente y emergente del crecimiento econémico de los sectores
productivos del pais.
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