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La inversion extranjera directa permite estrechar relaciones internacionales con otros paises, siendo asi de
importante, en este articulo se examina el impacto de variables como la tasa de interés, los términos de
intercambio y el tipo de cambio real multilateral en la IED en Peru durante los afios 1992-2024, este articulo es
de caracter cuantitativo, longitudinal y correlacional. La investigacion utilizo un enfoque hipotético-deductivo y
un disefio no experimental, se emplearon series de tiempo anuales con modelos VAR, regresiones multiples,
pruebas de causalidad de Granger y estacionariedad. Los resultados muestran que las variables mas
importantes en la IED son el tipo de cambio real multilateral y los términos de intercambio; en cambio, la tasa
de interés tiene efectos no significativos, se encontré que los términos de intercambio tienen una relacion
positiva con la atraccién de capitales y, por otro lado, el tipo de cambio real tiene un efecto negativo, lo que
indica la percepcion de riesgo e incertidumbre a largo plazo. La investigacion concluye que la IED en Peru se
basa en factores externos relacionados con el comercio y la estabilidad cambiaria, por lo tanto, las politicas
econdmicas deben.

Palabras clave: IED, tipo de cambio real multilateral, tasa de interés, términos de intercambio

Foreign directinvestment (FDI) allows for strengthening international relations with other countries, underscoring
its importance. This article examines the impact of variables such as the interest rate, terms of trade, and
the real multilateral exchange rate on FDI in Peru during the years 1992—-2024. The study is quantitative,
longitudinal, and correlational in nature. The research employed a hypothetical-deductive approach and a
non-experimental design, using annual time series analyzed through econometric techniques such as VAR
models, multiple regressions, Granger causality tests, and stationarity tests. The results show that the most
important variables influencing FDI are the real multilateral exchange rate and the terms of trade, while the
interest rate has no significant effects. It was found that the terms of trade have a positive relationship with
capital inflows, whereas the real multilateral exchange rate has a negative effect, reflecting perceptions of risk
and long-term uncertainty. The study concludes that FDI in Peru is based on external factors related to trade
and exchange rate stability; therefore, economic policies should focus on strengthening these elements to
foster sustainable investment.
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1. INTRODUCCION

Desde |la década de 1990, en un contexto
de creciente globalizacion, La llegada de
inversion extranjera se ha transformado en
un elemento fundamental para impulsar el
crecimiento econdmico en las naciones en
desarrollo. En este escenario, la Inversion
Extranjera Directa (IED) se define, segun
Garcia y Lépez (2020) Es una transaccion
que establece un vinculo permanente
donde un inversor de una economia
busca mantener participacion estable en
una empresa ubicada en otra. Ademas,
constituye una fuente relevante de
financiamiento, transferencia tecnoldgica
y empleo. Segun la CEPAL (2024) la
Inversion  Extranjera Directa puede
impulsar la transformacion productiva
de la regidén, romper el ciclo de baja
inversion y reducir brechas territoriales.
Sin embargo, no depende solo de
factores estructurales, sino también
de condiciones macroecondémicas que
influyen directamente en las decisiones
de inversion.

Asi, el tipo de cambio constituye un
factor esencial al mostrar la equivalencia
entre la moneda local y las extranjeras;
en escenarios de crisis puede anticipar
menores retornos y provocar el retiro de
inversion extranjera directa, influyendo en
las decisiones de inversion. (Castafieda
& Lengua, 2020). Sin embargo, el
comportamiento de la IED no se explica
solo por la dinamica cambiaria, ya que,
en el modelo clasico, la Tasa de Interés
es el principal componente que determina
las fluctuaciones de la IED, al incidir
directamente en el costo del capital
(Castillo, Gonzales, & Zurita, 2021)

A su vez, estudios como el de Cabell y
Villareal (2018) amplian este marco e

incorporan los Términos de Intercambio,
encontrando que estos mantienen
una relacion negativa con la Inversion
Extranjera Directa. Ademas, la CEPAL
(2021) sugiere que la IED se encuentra
menos expuesta a la Tasa de Interés en
el corto plazo (pag. 12). Lo que resalta
que el impacto de estas variables sobre
la atraccion de capital extranjero no es
uniforme, sino que depende del horizonte
temporal y del contexto econdmico en que
interactuan.

Si bien se reconoce que Vvariables
macroeconomicas como la Tasa de
Interés, los Términos de Intercambio y el
Tipo de Cambio Real Multilateral influyen
en la Inversion Extranjera Directa, los
estudios previos a nivel internacional
no siempre consideran este conjunto
de factores de manera integrada. En
particular, investigaciones como la de
Vélez Rodriguez & Pefia Cruz (2024) han
analizado unicamente la relacion entre la
IED y el Tipo de Cambio en el contexto
mexicano, identificando wuna relacion
positiva entre ambas variables durante el
periodo 2006-2022 y determinaron que
el vinculo entre la inversion extranjera
directa y el tipo de cambio no es estatico,

sino que varia segun condiciones
econodmicas, politicas y financieras.
(pag. 109). Estos autores sostienen

que la depreciacion del Tipo de Cambio
puede incentivar la entrada de IED, al
generar oportunidades de inversion mas
atractivas en términos de costos relativos
y expectativas de rendimiento. Sin
embargo, en la investigacion Albahouth
y Tahir (2024) se encuentra una relacién
negativa entre ambas variables, ya que
el coeficiente estimado resulta negativo
y estadisticamente significativo (Bl =
-0.117, EE = 0.378, p <.001). Esto indica
que unadepreciacion del 1 % de lamoneda



local frente al délar estadounidense reduce
los flujos de IED en aproximadamente un
0.117 %, mostrando que la depreciacion
puede también desincentivar la Inversion
Extranjera Directa.

Para el analisis en el caso de Peruy,
tenemos el trabajo de Morante Davila
et al. (2024) en el cual sehala que un
incremento de 1 sol en el tipo de cambio
en Perd, manteniendo constantes las
demas variables, genera un aumento de
2.500,8 millones de soles en la inversion
extranjera, ademas de confirmarse que
el tipo de cambio es estadisticamente
relevante (0,0090) para explicar su
variacion. A su vez, el trabajo de Vasquez
Gonzalez y Trujillo Pérez (2024) que
para el caso peruano durante el periodo
1996-2021 Se concluye que un aumento
de un punto porcentual en la tasa de
cambio reduce la IED en 15,84% tras
cinco trimestres, ya que eleva el riesgo
de inversién, confirmando ademas una
relacion causal y negativa entre ambas
variables segun la estimacion del modelo
VAR.

Por otro lado, segun Castillo, et al. (2021)
la Tasa de Interés y el Tipo de Cambio
influyen de forma ambivalente sobre la
IED, ya que las tasas bajas de interés
favorecen la entrada de capital, mientras
que tasas altas la limitan; del mismo modo,
la apreciacion o depreciacion cambiaria
puedeestimularodesincentivarlainversion
segun el contexto econémico (pags. 303-
305). Por su parte, Barone, Descalzi y
Navarrete (2019) concluyen que el efecto
de los Términos de Intercambio no es
lineal, ya que en economias con mayores
niveles de ahorro impactan positivamente
en la atraccion de IED, mientras que en
paises mas dependientes el efecto se
vuelve débil o incluso negativo.

Si bien los antecedentes revisados
evidencian que variables como la Tasa
de Interés, el Tipo de Cambio y los
Términos de Intercambio influyen sobre
la Inversion Extranjera Directa, la mayoria
de estos estudios las analizan de manera
separada, lo que limita una vision integral
de su impacto conjunto. En este sentido,
el presente trabajo adquiere relevancia al
incorporar estas tres variables explicativas
para evaluar de manera simultanea su
efecto sobre la IED. Esta divergencia
de hallazgos refuerza la necesidad de
examinar con mayor detalle el caso
peruano, ya que desde 1992 hasta el afio
2024, el Peru ha atravesado situaciones
criticas como la pandemia, la cual marco
un antes y un después en la IED, pues
como lo menciona Quincho (2021) la
crisis sanitaria fue percibida como un
conjunto de choques de oferta sectoriales
que provocaron la salida de empresas
del mercado y el cierre de sectores
productivos (pag. 147).

Estos escenarios en el contexto peruano
han marcado un cambio respecto al
periodo analizado. Entre 1992 y 2024,
la economia nacional transitd por etapas
diferenciadas, como la desaceleracion
posterior a 2013, cuando se registro
una disminucion en la inversion privada,
en las exportaciones y un contexto
internacional desfavorable, como senala
Sulgaray Ramos et al. (2024). En este
marco, resulta clave comprender como
variables macroeconémicas como el Tipo
de Cambio Real Multilateral, los Términos
de Intercambio y la Tasa de Interés han
influido de manera conjunta sobre la
Inversion Extranjera Directa en el Peru.

En la literatura no es frecuente hallar
estudios que aborden el comportamiento



estacionario de estas variables de forma
simultanea. Castellares (2017) por
ejemplo, evidencia patrones estacionales
vinculados a los mercados donde el Tipo
de Cambio tiene incidencia, mientras que
Soto (2002) encuentra que dicha variable
presenta una componente estacional al
aplicar el método Arima X-11. Reconocer
la existencia de estas dinamicas resulta
fundamental, ya que su omision puede
generar resultados espurios al analizar
la relaciéon entre la |IED vy factores
determinantes como el Tipo de Cambio
Real Multilateral (TCRM), los Términos de
Intercambio (TI) y la Tasa de Interés (r).

La presente investigacion tiene razon
de ser porque desarrolla un analisis
entre el tipo de cambio, los términos de
intercambio, latasadeinterésylalED para
el caso peruano, asimismo, la relacidn
entre el tipo de cambio, los términos
de intercambio, la tasa de interés y la
Inversion Extranjera Directa ha recibido
poca atencidén en materia de investigacion
en comparacion con otros paises. Analizar
este vinculo durante el periodo 1992-2024
es necesario, ya que el Peru ha enfrentado
ciertos episodios de volatilidad cambiaria
que influyeron en la confianza de los
inversionistas y en la llegada de capital
productivo. Asimismo, el pais ofrece un
amplio potencial de inversion en sectores
clave, lo que vuelve esencial analizar
como el término de intercambio, el tipo
de cambio y la tasa de interés influyen en
estas decisiones. En este marco, el estudio
no solo actualiza la evidencia existente,
sino que también brinda insumos para
disefar politicas que fortalezcan Ila
estabilidad macroecondmica, impulsen la
competitividad y promuevan inversiones
sostenibles.

si6n Extranjera Directa (Millones US|

Figura 1: Evolucion de las variables econémicas: Peru
(1992-2024)
Nota: Elaboracién propia en base a los datos del BCRP

Por lo tanto, buscarnos evaluar la influencia
del Tipo de cambio Real Multilateral, la tasa
de interés e Inversion extranjera directa,
a fin de dar recomendaciones y sustento
de las politicas publicas para atraer
inversiones. En consecuencia, el objetivo
es determinar cémo el tipo de cambio real
multilateral, el término de intercambio y
la tasa de interés inciden en la inversion
extranjera directa, mediante la estimacion
en el corto y largo plazo con herramientas
economeétricas, con el proposito de aportar
fundamentos para las politicas de atraccion
de capital.

2. MATERIALES Y METODOS

Este estudio es de tipo -cuantitativo,
correlacional y longitudinal, con enfoque
hipotético-deductivo. ~Se  analiza la
relacion estadistica entre tres variables
macroecondmicas —Tipo de Cambio
Real Multilateral (TCRM), Términos de
Intercambio (Tl) y Tasa de Interés (r)— y
la Inversién Extranjera Directa (IED) en
el Peru, durante el periodo 1992-2024.
El disefio es no experimental, ya que las
variables no son manipulables, y se observa
su comportamiento en su entorno natural
mediante series temporales anuales. La
poblacion esta compuesta por las empresas
y entidades receptoras de IED en el Peru,
analizadas indirectamente a través de
registros oficiales del Banco Central de



Reserva del Peru (BCRP). Las unidades
de analisis son los datos anuales de las
siguientes variables:

» Variable dependiente:

- IED: flujo neto de capitales, en
millones de ddlares, con frecuencia
anual.

» Variables independientes:

- TCRM: tipo de cambio multilateral
ajustado por inflacion relativa.

- TI: relacion entre precios de
exportacion e importacion.

- r: tasa de interés de referencia del
BCRP.

Frente al problema planteado sostenemos
la hipotesis general: Existe una correlacion
estadisticamente significativa entre la
evolucion del TCRM, los Tl y la tasa de
interés, y los flujos de IED en el Peru entre
1992 y 2024.

Los datos fueron obtenidos del BCRP,
organizados en Excel y procesados en
Python, utilizando las librerias numpy,
pandas y statsmodels para manipulacién de
series temporales y analisis economeétrico.

Se aplicaron las siguientes pruebas:

* Prueba ADF para verificar
estacionariedad (Wooldridge, 2009).

« Test de Granger, para evaluar
causalidad temporal.

* Modelos VAR, para analizar la
dinamica conjunta entre las variables
de sus valores rezagados y los valores
rezagados de las demas variables
(Guajarati y Porter, 2010, pag. 788)

* Regresion lineal, para estimar el
efecto conjunto de las variables
independientes sobre la IED.

3. RESULTADOS

Variable p-valur Integracién
IED 0.507922 (1)
TCRM 0.290131 (1)
TI 0.889617 (1)
r 0.956668 1(1)

Tabla 1 : Test de Dickey-Fuller Aumentado
Fuente: Elaboracion propia

Segun el Test de Dicky Fuller Aumentado
podemos afirmar que todas nuestras
variables tienen raices unitarias, es decir
son estacionarias.

Variable IED TCRM TI r

IED 4.904955e+06 | -1013.764056 | 3064.758819 105.089954

TCRM | -1.013764e+03 26.148428 2.085658 -6.511288

TI 3.064759e+03 2.085658 49.498397 -9.867746

r 1.050900e+02 -6.511288 -9.867746 23.080690

Tabla 2: Matriz de varianzas y covarianzas
Fuente: Elaboracion propia

Se presenta la matriz de varianzas y
covarianzas, en la diagonal principal se
encuentras las varianzas y fuera de la
diagonal las covarianzas de nuestras
variables, para lo cual nos sirve para
analizar la posible relacion entre las
variables.

Variable _
independien |Lag| p-value Causalidad
de Granger
te
1 | 0.0604 No
TI
2 |1 0.0282 Si
3 | 0.0421 Si
1 | 0.3939 No
r
2 | 0.8545 No
3 | 0.8439 No




1 | 0.8395 No
TCRM

2 | 0.3775 No

3 | 0.2974 No

Tabla 3: Causalidad de Granger
Fuente: Elaboracion propia

La variable Términos de Intercambio
muestra evidencia significativa de en el lag
1 con un p-value de 0.06, por lo tanto, no
existe suficiente evidencia de causalidad
en ese periodo, pero si aumentamos el
horizonte a lag 2 y 3 si existe evidencia
que Tl cause en el sentido de Grenger a
la Inversién Extranjera directa (IED), con
p-values 0.0282 y 0.0421 respectivamente
ambos menores a 0.05.

Pasando a la variable Tasa de Interés Real
(r), podemos afirmar que no causa en el
sentido de Granger a |IED, debido a que
todos sus lags presentan p-values mayores
a 0.05 (0.3939, 0.8545 y 0.8439).

Por ultimo, la variable TCRM tampoco
muestra evidencia de causalidad en el
sentido de Granger, ya que nos resulta en
un p-value de 0.8395, 0.3775y 0.2974.

Ecuacién

(variable l::a::: Coeficiente | p-value
dependiente) 9
Const -426.678 0.367

IED L1.IED -0.7149 | 0.004

L1.TCRM | -6.5721 0.952
L1.TI 59.4664 0.385
L1.r -65.5147 0.633
L2.IED -0.0481 0.886
L2.TCRM | 37.5775 0.751
L2.TI 170.7733 | 0.036
L2.r 35.8536 0.784
L3.IED 0.3813 0.192
L3.TCRM | 210.9329 | 0.028
L3.TI -16.2739 0.853
L3.r 13.1187 0.883
Const 1.1686 0.341
L1.IED -0.0012 | 0.055 !
L1.TCRM | -0.0709 0.802
L1.TI 0.1372 0.44
L1.r 0.4638 0.193
TCRM L2.IED -0.0003 0.75
L2.TCRM -0.271 0.378
L2.TI -0.1667 0.43
L2.r 0.0197 0.954
L3.IED 0.0002 0.801
L3.TCRM | -0.2351 0.347
L3.TI -0.0199 0.93
L3.r -0.0293 0.899
Const 2.4742 0.235
L1.IED -0.0008 0.441
L1.TCRM -0.279 0.561
L1.TI 0.4859 0.106
L1.r 0.2852 0.637
L2.IED 0.0002 0.907
TI L2TCRM | -0.1215 0.815
L2.TI 06132 | 0.087 !
L2.r -0.4355 0.449
L3.IED -0.0007 0.607
L3.TCRM | -0.3014 0.477
L3.TI 0.2251 0.56
L3.r 0.1414 0.718
Const -1.5607 0.117




r L1.IED -0.00003 0.951
L1.TCRM -0.0131 0.955
L1.TI 0.1102 0.444
L1.r -0.1368 0.636
L2.IED -0.0004 0.526
L2.TCRM 0.3704 0.137
L2.TI 0.2743 0.109
L2.r 0.1332 0.628
L3.IED 0.0003 0.65
L3.TCRM 0.1223 0.546
L3.TI -0.1175 0.524
L3.r -0.349 0.063

Tabla 4 : Resultados de la prueba de VAR para IED,
TCRM, Tlyr
Fuente: Elaboracion propia

Latabla 4 presenta los resultados mediante
una estimacion mediante el
VAR, segun la columna p-value la IED

modelo de

presenta dependencia de su propio valor
en L1, lo que podria ser explicado como
un comportamiento de ajuste. Ademas,
los Tl tienen un impacto positivo en la IED
para dos rezagos, lo que es probable que
se relacione con los ciclos economico.
Sumado a ello la IED se ve influido de
manera positiva con el TCRM , esto seria
posible si la moneda nacional nacional
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Figura 2: Resultados graficos de la estimacion de VAR
Fuente: Elaboracion propia

se deprecia, es decir, aumenta el tipo de
cambio lo que seria un incentivo para la
entrada de inversiones.

Variable VIF Interpretacion
T 24125 v Multicolinealidad
aceptable
r 26436 v Multicolinealidad
aceptable
TCRM 1.3971 v Multicolinealidad
aceptable

Tabla 5: Resultados de multicolinealidad de nuestras
variables explicativas - VIF
Fuente: Elaboracion propia

Los resultados del factor de inflacion
de varianza (VIF) se encuentran por
debajo del umbral critico (VIF>5), lo
que interpretamos como que no existe
un problema de multicolinealidad grave
entre nuestras variables: Terminos de
Intercambio, Tasa de Interes Real y Tipo de
cambio Real Multilateral. Por lo tanto, las
variables explicativas aportann informacion
relevante sin  presentar correlacion
excesiva que afecten los resultados.

Estadistico Valor
LM Statistic 8.1074
p-value (LM) 0.5234
F-Statistic 0.8323
p-value (F) 0.5941

Tabla 6: Test de White
Fuente: Elaboracion propia

La Table 6 muestra los resultdos del Test
de White, los estadisticos de LM (p-value=
0.5234) y F(p-value) se encuentran en la
zona de aceptacion de homocedasticidad
(p-value<0.05). Por lo tanto, se afirma que
no existe evidencia de heterocedasticidad
en los residuos.



-- Regresidén Mdltiple OLS ---
OLS Regression Results

Dep. Variable: IED R-squared: 0.642
Model: OLS Adj. R-squared: 0.605
Method: Least Squares F-statistic: 17.34
Date: Sat, 13 Sep 2025 Prob (F-statistic): 1.22e-06
Time: ©4:35:24  Log-Likelihood: -295.24
No. Observations: 33 AIC: 598.5
Df Residuals: 29 BIC: 604.5
Df Model: 3
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t]| [e.025 0.975]
const 3382.2721 6640.582 8.509 0.614 1.02e+04 1.7e+04
I 119.4502 24.134 4.950 0.000 70.091 168.809
r -9.5929 67.819 -0.141 0.888 148.297 129.112
TCRM -90.3694 59.143 -1.528 0.137 -211.331 30.593
Omnibus: 4.782 Durbin-Watson: 1.328
Prob(Omnibus): 0.095 Jarque-Bera (JB): 3.197
Skew: -0.573 Prob(JB): 0.202
Kurtosis: 4.005 Cond. No. 2.53e+03

Figura 3: Regresion lineal multiple por minimos
cuadradados ordinarios
Fuente: Elaboracion propia

La figura 3 muestras los resultados
de una regresion lineal multiple, en
primera instancia nuestro modelo resulta
siginificativo  (Adj. R-squared=.605 vy
Prob(F-statistic)=1.22e-06) lo que sustenta
lo mencionado anteriormente. La variable
que resulta significativa la IED son los TI(t=
4.9050), el resto de variables resultan no
significativas.

-- OLS corregido (Newey-West HAC) ---
OLS Regression Results

Dep. Variable: IED R-squared: 0.642
Model: OLS Adj. R-squared: 0.605
Method: Least Squares F-statistic: 11.92
Date: Sat, 13 Sep 2025 Prob (F-statistic): 2.94e-05
Time: ©4:35:24  Log-Likelihood: -295.24
No. Observations: 33 AIC: 598.5
Df Residuals: 29 BIC: 604.5
Df Model: 3
Covariance Type: HAC

coef std err o P>|t] [0.825 0.975]
const 3382.2721 2972.365 1.138 0.264 -2696.897 9461.441
TI 119.4502 25.585 4.669 ©.000 67.123 171.777
r -9.5929 71.433 9.134 ©.894 -155.689 136.503
TCRM -90.3694 33.684 2.683 0.012 -159.261 -21.478
Omnibus: 4.702 Durbin-Watson: 1.328
Prob(Omnibus): ©.895 Jarque-Bera (JB): 3.197
Skew: -0.573  Prob(JB): 0.202
Kurtosis: 4.005 Cond. No. 2.53e+03

Figura 4: Regresion lineal multiple con correccion
Newey-West (HAC)
Fuente: Elaboracion propia

En esa segunda regresion, hacemos
la correccion de heterocestidad en los
residuos. El ajuste por Newey-West HAC

sigue siendobueno (Adj. R-squared=.605
y  Prob(F-statistic)=2.94e-05). Este
ajuste confirma que los Tl sigue siendo
significativo, pero afade una nueva
variable significativa con relacion
negativa con respecto a la IED:
TCRM (t=-2.683). La variable r resulta
nuevamente no significativa.

Por ultimo se podria afirmar que existe
una relacion de multicolinealidad
moderada (Cond. No. 2.53e+03), pero
se descarta dicha afirmacion por los
resultados del factor de inflaciéon de
varianzas motrados en la tabla 5.

-- OLS corregido (HC3) ---
OLS Regression Results

Dep. Variable: IED R-squared: 0.642
Model: OLS Adj. R-squared: 0.605
Method: Least Squares F-statistic: 17.15
Date: Sat, 13 Sep 2025 Prob (F-statistic): 1.35e-06
Time: ©4:35:24  Log-Likelihood: -295.24
No. Observations: 33 AIC: 598.5
Df Residuals: 29 BIC: 604.5
Df Model: 3
Covariance Type: HC3

coef std err it P>|t]| [0.025 0.975]
const 3382.2721 4794.429 9.705 ©.486 -6423.437 1.32e+04
I 119.4502 36.316 3.289 ©.003 45.175 193.725
r -9.5929 134.047 -0.072 ©.943 -283.750 264.564
TCRM -90.3694 42.524 2.125 ©9.842 -177.342 -3.397
Omnibus: 4.702 Durbin-Watson: 1.328
Prob(Omnibus): 0.095 Jarque-Bera (JB): 3.197
Skew: -0.573  Prob(JB): 0.202
Kurtosis: 4.085 Cond. No. 2.53e+03

Figura 5: Regresion lineal multiple con correccion de
White heteroskedasticity-robust (HC3)
Fuente: Elaboracion propia

Los resultados de la regresion con
correccion HC3 confirma nuevamente que
los TI y TCRM son significativos, en este
caso tuenen efecto positivo y negativo
respectivamente. Ademas nuestro modelo
en general tambien resulta significativo.

Ensintesis, las correcciones poren método
de HAC y HC3 corroboran la significancia
de los Tl y TCRM, que otorga robustez
a nuestra investigaciéon sumado que en
las tres regresiones lineales aplicadas se
cumple el supuesto de normalidad.



4. DISCUSION

ELos resultados obtenidos confirman
que dos de tres variables explicativas
son estadisticamente significativas
para determinar la fluctuacion de la
Inversion Extranjera Directa: Términos
de Intercambio y Tipo de Cambio Real.
Ademas, esto permitié evaluar el efecto
de las variables propuestas sobre la
Inversion Extranjera directa y determinar
la estacionariedad de cada variable.
Mientras que la Tasa de Interés Real
resulto poco relevante para el estudio.

Durante el horizonte temporal de 33
anos observados notamos que los
Términos de Intercambio tienen relacion
positiva con la inversion extranjera,
lo cual podria explicarse por una
mayor rentabilidad esperada sobre
las exportaciones generando mayor
atraccién a las inversiones. Ademas,
El Tipo de Cambio Real resulto tener
un impacto opuesto sobre la Inversion
Extranjera directa, esto podria deberse
a que los inversores evaluan su
rentabilidad en el largo plazo por lo que
un Tipo de Cambio Real Multilateral alto,
es decir un precio ponderado de la divisa
relativamente barato, genera confianza
en los inversores.

Por un lado, nuestros resultados difieren
parcialmente con los resultados de
Cabell y Villareal (2018) los cuales hallan
una relacion inversa entre los Términos
de Intercambio y directa del Tipo de
Cambio sobre la Inversién Extranjera.
Ademas de ello, difieren totalmente con
respecto al estudio de Morante Davila
et al. (2024), quienes hallan un impacto
positivo del Tipo de Cambio y negativo
de los Términos de Intercambio sobre la
Inversion Extranjera Directa.

Por otro lado, los resultados presentados
se alinean a Barone, Descalzi vy
Navarrete (2019) con respecto a la
relaciéon no lineal de los Términos de
Intercambio, lo que se acerca mas a
interpretarse que la economia peruana
tienden a ser ahorradores. Sumado a
ello Morante Davila et al. (2024) halla
una relacién inversa entre el Tipo de
Cambioy la Inversion Extranjera quienes
afirman que una depreciacidon cambiaria
aumenta las inversiones.

5. CONCLUSIONES

La presente investigaciéon evidencio,
con un R”2 de 0.605, que la evolucidén
del término de intercambio, el tipo de
cambio real multilateral y la tasa de
interés explican y si tienen un impacto
en la inversion extranjera directa
en aproximadamente un 60,5%; sin
embargo, la magnitud de impacto y
relevancia sobre la IED, radica el tipo de
cambio real multilateral y el termino de
intercambio, en cambio, la evolucién de
la tasa de interés es poco relevante e
impacta en menor medida a la inversion
desde 1992 hasta el 2024.

La pruebade Granger (p-values: 0.0282y
0.0421), el Modelo VAR (p-value: 0.036)
y la regresion lineal multiple (t: 4.9050)
validan que la evolucion de los términos
de intercambio es estadisticamente
significativa, esto explica los periodos
de auge de los precios de exportacion,
donde la rentabilidad de los sectores
mineros e infraestructura atrajeron
grandes capitales extranjeros durante
el 2000 y 2012, lo cual nos refuerza el
rol estratégico del sector externo en
la economia peruana. En ese mismo



marco de tiempo, el tipo de cambio real
multilateral, con la prueba de Granger
(p-values: 0.8395, 0.3775 y 0.2974),
Modelo VAR (p-value: 0.028) y la
regresion corregida (t:-2.683) explicarian
que su evolucion estaria influenciando de
forma negativa a la inversion extranjera
directa, debido que al largo plazo, la
TCRM genera percepciones de riesgo y
reduce la confianza de los inversionistas
extranjeros. Los episodios de volatilidad
del tipo de cambio real multilateral (1998-
1999 o0 2014-2015) reflejan la situacion
peruana, la cual contaba con problemas
politicos y una mala organizacion y
actitudes del gobierno hacia la economia
peruana desalentaba la participacién
de inversionistas extranjeros al Peru.
Sin embargo la evolucion de la tasa de
interés con el test de Granger (p-values:
0.3939, 0.8545 y 0.8439), el modelo
VAR (p-values: 0.633) y las regresiones
nos mostro lo irrelevante que seria dicha
variable sobre la inversion extranjera
directa, ya que las inversiones al
realizarse alargo plazo, noresponden de
forma inmediata a la tasa de referencia
del BCRP, inclusive durante las crisis
del 2020, donde se redujo la tasa de
interés, no altero de inmediato los flujos
de inversion extranjera directa.

Este estudio se limitd6 en usar otras
variables que influyan sobre la inversion
extranjeradirecta, porello, se prevee que
futuras investigaciones puedan tomar
en cuentas mas variables explicativas
gue modelen de forma mas precisa el
impacto sobre la IED. Ademas, deja
abierta la posibilidad a investigaciones
posteriores a encontrar un Tipo de
Cambio Real Multilateral y Términos de
Intercambio 6ptimos que permitan atraer
Inversiones sin descuidar el bienestar
general del pais y proponer alternativas

de politica que permitan llegar a esa
senda optima.
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