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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the impact of the expected return on
capital and risk indicators on investors’ decision-making in the mining
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sector of Peru and Chile during the 2006-2023 period. The research focuses
on three exogenous variables: the cost of capital calculated using the
CAPM model, the corruption perception index, and the governance index.
The endogenous variable is Foreign Direct Investment, with all variables
expressed in annual periods. Additionally, the methodology employed
corresponds to the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. As
main results, it is shown that the political risks captured in the Corruption
Perception Index (CPI) and the governance index (WGI) are not significant
for the flows of foreign direct investments for Peru, however, if they are
significant, it is said that they do influence Chile’s foreign direct investment
flows. On the other hand, the expected performance of the mining sector
presents positive effects on the investment flows for the study countries,
that is, there is a direct relationship, with an increase in the expected
performance of the sector, foreign investment from the countries of study
will increase.

RESUMEN

El objetivo del presente estudio es analizar el impacto del retorno esperado
de capital y de los indicadores de riesgo en la toma de decisiones de los
inversores en el sector minero de Pertt y Chile durante el periodo del 2007-
2023 en frecuencia anual. La investigacion se enfoca en tres variables
exogenas: el costo de capital calculado mediante el modelo CAPM,
el indice de percepcion de corrupcion y el indice de gobernanza. La
variable endogena es la Inversion extranjera directa, todas las variables
son expresadas en periodos anuales. Asimismo, la metodologia empleada
corresponde al modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL).
Como principales resultados, se demuestra que los riesgos politicos
captados en el Indice de percepcion de corrupcion (CPI) y el indice de
gobernanza (WGI) no son significativos para los flujos de inversiones
extranjera directa para Pert, sin embargo, si son significativos, es decir que
si tienen un efecto en los flujos de inversion extranjera directa de Chile.
Por otro lado, el rendimiento esperado del sector minero presente efectos
positivos a los flujos de inversion para los paises de estudio, es decir, que
existe una relacion directa, frente un aumento del rendimiento esperado del
sector minero aumentara la inversion extranjera de los paises de estudio
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Introduccion

La inversion extranjera directa (IED), es una pieza clave para el desarrollo
del mercado de valores, ya que contribuye de manera significativa en cubrir
las necesidades de capital de las empresas locales y a su vez, aumentar la
liquidez del mercado secundario de valores'. Los inversores en su demanda
de rentabilidad y diversificacion buscan dirigir sus recursos hacia los
mercados que mejor se ajusten a sus objetivos, por lo tanto, una manera
en que los paises compitan por la atraccion de inversiones extranjeras
es ofreciendo mercados de valores eficientes, transparentes y accesibles.
(MEF, 2024)

Seguin (Bloomberg, 2023), el escenario europeo es preocupante para las
inversiones debido a la coyuntura generada por la invasion de Rusia a
Ucrania, generando inestabilidad y bajas en los mercados financieros, sin
embargo, no es el caso para la regién Latinoamericana que, por el lado
contrario, presenta un comportamiento atipico debido a un incremento
de fondos en paises como México, Chile, Brasil, entre otros. Ademas,
dicho reporte resalta que diversos sectores son afectados en los conflictos
internacionales como el energético, agroalimentario, minero y de
construccidn, permitiendo generar oportunidades en economias lejanas al
ambito geografico involucrado.

Segtn el informe de CEPAL (2023) titulado: “La inversion extranjera
directa en paises latinoamericanos y el caribe 20237, la IED en paises
sudamericanos ha ido acrecentandose en los ultimos afios. Por ejemplo,
Chile tuvo un ingreso bajo este concepto por US$20,865 millones en el
2022, cantidad que representa un aumento de 31% respecto al periodo
anterior. Colombia recibié US$16,689 millones de IED, lo que significo un
crecimiento de 76.4% respecto al 2021. Para el mismo periodo, Argentina
presento un incremento del 123.2%, Pert crecié un 46% y Uruguay destacd
con el mayor crecimiento de la region con 155%. Por lo tanto, se puede
inferir que las tasas de retorno de estas empresas, o proyectos ubicados en
esta zona, son atractivas para el inversor extranjero.

Como se observa en la Figura 1, Pert experimento un fuerte dinamismo en

1 Segun MEF (2024), se define como un mercado en el que los inversores pueden intercambiar
valores o activos, para posteriormente venderlos u obtener un ingreso a cambio.
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la IED desde el 2003 hasta el 2012, debido al marco juridico promocional?
y el incremento de los precios de los productos primarios® que facilitaron
ingresos de capital y financiamiento para sectores como la mineria e
hidrocarburos. Sin embargo, también se puede visualizar una desaceleracion
de este indicador desde el 2012 al 2014 debido a la caida del precio del
petrdleo. Por otro lado, el afio mas critico para este tipo de inversiones
fue en el 2020, debido a la crisis sanitaria y econdémica producido por
la gestion publica durante el periodo del COVID-19, no obstante, en el
2021 se presentd una recuperacion alcanzando los US$ 5,720 millones por
reinversion de utilidades. Cabe mencionar que Peru cuenta con importantes
proyectos por desarrollarse, principalmente en sectores como el minero,
agroindustrial e inmobiliario (Trade-European Commision, 2022).

Figura 1. IED peruana neta 2003-2021, expresado en millones de dolares
americanos corrientes
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Nota: El presente grdfico muestra el comportamiento de la inversion extranjera directa en
millones de dolares durante el periodo de 2003-2021.Adaptado del Banco Central de Reserva

del Perii.

2 En 1991, se implementaron dos leyes con la intencion de incrementar la inversion privada:
(1) Ley de Promocion de la Inversion Extranjera (D.L. N.° 662) y (2) Ley Marco para el
crecimiento de la Inversion Privada (D.L. N.° 757).

3 El cobre, zinc, plomo y estaiio gozaron de un incremento de precios desde el 2004. (Rumbo
Minero, 2016)
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Perti es reconocido internacionalmente por su riqueza mineral, ya que es
uno de los mayores productores de metales basicos y preciosos* del mundo.
Asimismo, se destaca por ser el segundo pais productor mundial del cobre
y ademas cuenta con el 9.1% de las reservas mundiales. Por otro lado, las
inversiones locales y extranjeras se impulsaron debido a la liberalizacion en
1990, atrayendo importantes empresas mineras como Glencore, Rio Tinto,
Freeport-McMoRan, Anglo American, Chinalco, MMG, Teck y Barrick
Gold. (Garcia, 2023). La importancia de la mineria en el Peru es de gran
relevancia puesto que ha contribuido de manera significativa (10.3%) al
PBI real en el horizonte temporal del 2007-2022. (Mamani & Noda, 2024).

De acuerdo con el informe del (MINEM, 2024) titulado “Cartera de
proyectos de inversion minera 2024, detalla que el financiamiento de la
inversion minera en el Pert de capital proviene mayormente del extranjero,
siendo China el principal inversionista con US$ 11,371 millones, seguido
de Canada con US$ 10,335 millones y México como tercer mayor
inversionista extranjero con US$ 9,450 millones. Por lo tanto, se infiere,
por el tamafio de las cifras de estos tres paises juntos que alcanzan los (US$
31,200 millones) de capital invertido en mineria, que este sector es donde
los inversionistas extranjeros invierten su capital. Bajo esta linea

Asuvez Prolnversion (2023) reporta que en el 2023 la mayor concentracion
de los saldos de inversion extranjera directa es cubierta por el sector de la
mineria (23%), seguido por las finanzas (22%), comunicaciones (18%) y
otros sectores econoémicos. (ver Figura 2)

Figura 2. Saldo de Inversion extranjera directa por sector econémico-Pera 2023.
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Nota: El presente grdfico muestra la proporcion por sector economico de IED del Perii en
2023. Adaptado de Prolnversion.

4 Como el cobre, oro, plomo, zinc, entre otros.
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Asimismo, Chile también se caracteriza por ser un pais reconocido por la
importancia de la mineria en el desarrollo de su economia, contribuyendo
el 14.2% del PBI en el 2022, ademas es el primer pais productor mundial
del cobre y cuenta con el 21% de reservas mundiales (SERNAGEOMIN,
2023). Las principales inversiones del sector provienen de Chile (Figura 3),
como inversion estatal, con un aporte de US$ 36,620 millones, destacando
la participacion de las empresas mineras CODELCO y Antofagasta
Minerals; seguido de Canada con US$ 13,818 millones, con la participacion
de los inversores TECK, Capstone Copper, Los Andes Copper y Kinross;
como tercer principal inversor se encuentra EE. UU. con US$ 6,573
millones, representada por las empresas Newmont y Freeport-McMoRan.
(COCHILCO, 2022)

Figura 3. Porcentaje de procedencia de inversion de Chile
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Nota: El presente grafico muestra el porcentaje de participacion de procedencia de inversion
del 2022 para Chile. Adaptado de la comision chilena del cobre

La presente investigacion tiene como problematica principal responder
de qué manera el retorno esperado del sector minero y los indicadores
de riesgos politicos impactan en la toma de decisiones de inversores
extranjeros de Pert y Chile en los periodos de 2006-2023.

Seguin Parra (2018) menciona que el retorno esperado de capital es un
indicador necesario para seleccionar una alternativa de inversion a largo
plazo, ya que son el instrumento que mide el rendimiento esperado de la
operacion de una empresa y genera valor para el accionista. Santos (1998)
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indica que el retorno esperado de capital representa el retorno minimo que
los acreedores exigen a las empresas para poder llevar a cabo la inversion,
por lo tanto, la determinacion adecuada de este costo debera de facilitar
la toma de decisiones financieras. Valderrama et al. (2011), indica que el
retorno esperado de capital es clave y que un error en la estimacion puede
conducir en grandes pérdidas a posibles inversores o por el lado contrario
a generar ganancias excesivas. En base al contexto precedente, se infiere
que conocer el retorno esperado de capital influye en la toma de decisiones
en la IED, por ello, es de interés para el estudio determinar la siguiente
problematica: ;Cual es el impacto del retorno esperado de capital del sector
minero en la IED en Pert y Chile en el periodo 2006-2023?

La corrupcion se encuentra presente en la mayoria de los paises, tanto en
emergentes como en desarrollados, sin embargo, la postura que toma en las
economias es relativo, ya que, lo que algunas personas consideran correcto
puede no serlo para otras. Rico-Segura et al (2020). Por ende, se realiza la
siguiente pregunta: ;Cual es el impacto de los riesgos politicos captados en
el indice de la percepcion de la corrupcion (CPI) en la IED en Perti y Chile
en el periodo 2006-2023?

Finalmente, el horizonte temporal que abarcara la presente investigacion es
desde el 2006 hasta el 2023, en frecuencia trimestral, permitiendo analizar
hitos importantes como la crisis financiera del 2008 y la crisis sanitaria
del Covid-19, comparando un enfoque previo, durante y post de las crisis
mencionadas.

Marco Referencial

En esta seccion, se revisara la literatura existente, destacando los
hallazgos mas importantes y las teorias aplicables que pretende abordar la
investigacion. También se estableceran las bases teoricas y conceptuales
que fundamentan el presente estudio, proporcionando un contexto solido
para la comprension del problema de investigacion.

Revision de Literatura

Sansores (2008) realiza un trabajo de investigacion en el cual busca
verificar que el modelo del CAPM es aplicable para paises emergentes, en
este caso lo desarrolla en el pais de México para el periodo temporal de
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1997-2006, analizando el precio de las acciones de las empresas que se
encuentran dentro del CPI, realizando el método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) obtiene que la beta del portafolio de 0.89, lo cual se
interpreta que este subreacciona al comportamiento del mercado. Por otro
lado, se concluye que hay otros elementos que tienen efecto en los retornos
esperados en el mercado accionario de México.

Corredor & Mejia (2011) los autores estudiaron el modelo CAPM
aplicado a una muestra con periodicidad semanal a 38 acciones que
cubren el 80% del mercado colombiano durante los afios 2007 y 2008.
Para ellos los autores estimaron la beta del modela a las 38 empresas y las
agruparon de acuerdo con su sector econémico. Para encontrar el estimador
se realizd un analisis econométrico al modelo de CAPM por empresa. Su
analisis concluye con 16 estimadores significativos de la beta por empresa
por encima de 1, lo cual determina que en el mercado de capitales en
Colombia el rendimiento de las empresas esta correlacionadas al riesgo
sistematico de sus mercados. Ademas, su ponderacion por sector muestra
tres empresas donde el riesgo es menor las cuales son Energia y recursos,
Entidades financieras e Inversiones, mientras que Industriales y Comercio
son sectores donde la volatilidad del mercado mostrada en sus betas supera
el cinco de unidad.

Azam et al. (2012) estudiaron la repercusion potencial del riesgo e
incertidumbre politico a la IED en el sur de Asia, el estudio se realiza en un
marco oligopolista y de competencia imperfecta para el pais receptor. Se
desarrolla un modelo empirico basandose en el modelo de equilibrio parcial
incorporando factores econdomicos, de riesgo politico y de incertidumbre
de politica macro prudencial, en cuanto a la data se utilizaron datos de
panel de Bangladesh, India, Pakistan y Sri Lanka entre 1990 al 2008.
Las variables estudiadas son el FDI, trade openness (OT), el consumo
per capita de electricidad (EPC), estas fueron obtenidos del portal World
Development Indicator (WDI) y finalmente el riesgo politico extraido de
la ICRG®. La metodologia implementada fue un modelo de correccion del
error (VEC) dado que las ecuaciones planteadas para las endogenas son
cointegradas, lo cual se aplicara a cada pais previamente mencionado.

5 Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

6 The International country Risk Guide

81



82

Factores Econdmicos y su Impacto en el Desarrollo Regional y Sectorial
December 2024, Vol.8, N° 1

En base a los resultados, los autores concluyen que existe una relacion
negativa de 0.04 de largo plazo entre el riesgo politico y la IED, por lo que
recomiendan priorizar acciones de incentivo de la IED y de fortalecimiento
de las instituciones de anticorrupcion para disminuir los impactos que estas
puedan tener en la variable.

Diaz & Higuera (2012) analizaron el mercado bursatil de Chile
durante los afios de 1997 hasta 2007, tomando el enfoque del CAPM, para
lo cual escogieron las acciones mas representativas de la Bolsa de Comercio
de Santiago, evaluaron si el adicional del retorno esperado respecto a una
accion cualquiera posee una relacion directamente proporcional sobre el
riesgo sistematico del mercado accionario chileno. Mediante el método de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) obtuvieron que la hipdtesis planteada
se cumple para 49 de 50 empresas estudiadas, por lo tanto, se concluyd
que el CAPM logra de manera optima el poder describir la conducta del
mercado de acciones de Chile.

Dutta & Roy (2011), desarrollan una investigacion de determinantes
que influencia a la IED, para ello recopilan data anualizada de 97 paises en
los cuales se desarrollaran la importancia de crecimiento financiero (FD)
de un pais y la implicancia de los riesgos politicos (POL RISK). Para las
variables se usan las siguientes bases de datos, United Nations Conference
on Trade and Development, Beck data, Demirguc-Kunt and Levine data
y bancos centrales en frecuencia anualizada. Para el analisis se desarrollo
un modelo econdmico. Las variables que desarrollaran a la IED son FD,
12 componente de riesgo politicos de cada pais (POL RISK ti) dados por
el ICRG, variables de control (X), dummys regionales (REGIONAL) y
dummys de tiempo (Z). Para encontrar los estimadores se corrigen un
OLS con Feasible Generalized Least Square Technique (FGLS), y se logra
demostrar que larelacion del FDI 'y la FD no es lineal y se comporta de forma
negativa; ademas se concluye que para cada nivel de riesgo politico existe
una asociacion concava al IED que ciertos factores como la estabilidad
del gobierno, el perfil de inversion y la situacion socioecondémica son
en comparacion mas importantes entre todas los componentes del POL
RISK. En base a lo mencionado el autor concluye que una infraestructura
financiera eficaz lograra poco en términos de atraccion de la inversion
extranjera, si el pais sufre de inestabilidad politica.
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Ferruz & Badia (2014) analizan dos estrategias de financiamiento a
39 empresas que componen el IBEX 35 desde enero del 2005 a diciembre
del 2013 basandose en el CAPM sectorial. Para su analisis fue importante
como primera instancia evaluar los CAPM de las empresas y compararlas
con su valor real para conocer si estuvieron infravaloradas. Para la
segunda estrategia se necesit6 del estadistico de Jensen para conocer si hay
rentabilidad por riesgo superior al mercado. Los resultados muestran que
hay 9 empresas sobrevaloradas al mercado y que la rentabilidad de estas
puede incluirse en carteras para obtener mejores rendimientos.

Quazi et al. (2014) analizaron el impacto de la corrupcion en la IED
de 53 paises de Africa durante el periodo de 1995-2012, para corroborar si
la evidencia empirica existente respalda la hipotesis del grabbing hand, es
decir, que la corrupcion aumenta la incertidumbre y los costos de transaccion
impidiendo potenciar la IED, o del helping hand, es decir, que la corrupcion
promueve el comercio por medio de marcos regulatorios, facilitando los
flujos de la IED. La metodologia utilizada por los autores fue por medio de
una regresion de datos de panel dinamico en donde estimaron parametros
para las variables: IED (porcentaje del PBI), tamafio de mercado (PBI per
capita), infraestructura (indice de calidad), apertura econdomica (porcentaje
del volumen de comercio del PBI), ndice de desarrollo humano e indice de
percepcion de corrupcion. La principal conclusion que obtuvieron fue que
la corrupcion impacta positivamente en la IED, es decir, valida la hipotesis
del helping hand. La corrupcion tiene una participacion en las ruedas de
comercio en presencia de marcos regulatorios débiles, como es en el caso
de paises africanos, facilitando la entrada de IED.

Romero et al. (2017) buscan determinar por medio de un analisis
empirico los factores que influyen en la IED en 17 paises latinoamericanos,
durante el periodo de 1990-2013. La metodologia aplicada por los autores
es la de un modelo de efectos fijos en datos de panel dinamico, en donde
estimaron parametros para las variables: IED (Variable Dependiente),
Exportaciones de recursos naturales, Corrupcion, Estado de derecho,
Inestabilidad politica, Inflacion, Tipo de cambio real, Comercio, Homicidios
y PBI expresado en millones de ddlares. La principal conclusion que se
obtuvo fue que la corrupcion impacta negativamente en la IED, es decir,
que un aumento de la corrupcion en un estado de derecho débil (riesgo
politico alto), la IED disminuira.
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Ortega et al. (2017) identifican y analizan los factores que inciden
sobre los flujos de la IED en México, durante el periodo 1994-2015. La
metodologia que aplicaron fue por medio de Minimos Cuadrados Ordinarios
para estimar los pardmetros y significancia de las siguientes variables:
IED, PBI de México, PBI de EE. UU., PBI mundial, Salarios, Acuerdos
internacionales, Corrupcion y Fuerza laboral. La principal conclusion
muestra que, si el PBI mundial presenta un incremento, se reduce las
posibilidades de flujos de IED para México. Por otro lado, las variables
control analizadas, no muestran significancia en el modelo propuesto ya
que el p-value obtenido para los acuerdos internacionales y corrupcion son
mayores al 10% de significancia.

Barrientos & Villada (2020) desarrollan un trabajo de investigacion
en el cual analizan la tasa de descuento para los proyectos de energia
eléctrica en Colombia para lo cual toman en consideracion el CAPM para
la elaboracion del WACC del sector, de esta manera analizan el riesgo y la
tasa de actualizacion por region de Colombia, concluyen que analizar el
wacc de manera unificada no es lo adecuado, por lo tanto, se debe analizar
el wacc por region.

E. & Cedano (2020) estudiaron el impacto del riesgo politico del
Pert en la inversion bruta fija privada (INVP) la frecuencia de las variables
es trimestral y parten desde el segundo trimestre de 1992 hasta el segundo
trimestre del 2018, teniendo de variable dependiente el INVP y como
variables independientes el riesgo politico (RIEDGP), el precio de cobre
(USS por libra) (COBR), el producto bruto interno (precios constantes del
2007) (PBIR), el tipo de cambio real (TCR), el indicador de corrupcion
(CORR) y una Dummy (donde 1 es en periodo democratico y 0 en periodo
no democratico). Para conocer la relacion de las variables, se realiza una
busqueda de estimadores de corto y largo plazo mediante un modelo
econométrico de series de tiempo autorregresivas y rezagos distribuidos
(ARDL). Los resultados del modelo nos indican que en el largo plazo el
COBR, TCR y PBIR tienen un impacto significativo en la INVP y en el
corto plazo solo el PBIR hasta su tercer rezago es significativo en la INVP.
La conclusion de los autores es que variables fundamentales de la economia
como COBR, TCR y PBIR impactan en la INVP, mientras que esta no se ve
influenciada por el riesgo politico, aun a pesar de que ellos consideran que
durante el segundo trimestre de 1992 al cuarto trimestre del 2000 la politica
peruana atravesaba por periodos de autoritarismo econdmico.
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Huaman-Nope et al. (2023) determinaron como el riesgo reputacional
afecta al precio de las acciones que cotizan en bolsa, para ello se analizo
como muestra indicadores en frecuencia anual como variacion de
gobernanza corporativa, variacion de reputacion corporativa, ROA, ROE,
costo de capital, precio de acciones extraidos de la BLV entre el 2015
y 2019. El procedimiento llevado a cabo fue el andlisis de documentos
con ayuda de los modelos financieros de Gordon Shapiro y CAPM. Los
resultados confirman que el precio de las acciones son afectas a riesgos
reputacionales corporativos a cada marca.

Castillo et al. (2020) estudiaron los determinantes que causan la
IED para ellos se propuso un modelo tedrico con las variables tasa de
crecimiento del PBI (TCPBI), inflacion, tasa de desempleo, Ingreso
nacional bruto per capita (INBPC) y la IED rezagada en un periodo; la
frecuencia de las variables es anual del 2000-2017, los datos fueron
extraidas del banco mundial y del CEPAL. La metodologia usada es un
analisis econométrico de minimos cuadrados generalizados, debido a la
alta volatilidad de las variables, cuya finalidad es encontrar estimadores
significativos que demuestren que las variables estudiadas causan a la IED.
Finalmente, el estudio concluye que la IED es determinada a un nivel de
significancia de 5% por la IED rezagada en un periodo, TCPBI e INBPC;
por el contrario, al nivel del 5% la tasa de inflacion y desempleo no son
variables que determinan a la IED.

Reyes-Clavijo et al. (2023) evaluaron el riesgo de mercado y el
rendimiento minimo de empresas por sectores en Ecuador, para ello contaron
con informacioén contable anual de 48,667 empresas entre 2009-2019 del
cual clasificaron y ponderaron los rendimientos sectoriales, clasificados
bajo el CIIU. El método empleado fue la esperanza matematica para hallar
el rendimiento de mercado y sectorial, lo cual dio continuidad al uso de
minimos cuadrados ordinarios aplicado al modelo de CAPM para obtener
los coeficientes beta. Se concluye finalmente que el rendimiento esperado
del mercado ecuatoriano en el respectivo intervalo temporal es de 9.19%,
asi mismo se llega a la conclusion de que sectores como sector de minas y
canteras, industrias manufactureras, mayoristas y minoristas, reparacion de
vehiculos a motor y bicicletas, transporte y almacenamiento, informacion y
comunicaciones, actividades profesionales, cientificas y técnicas, servicios
administrativos y de soporte son mas riesgosos a cambios en su economia
debido a que ¢l beta estimado para estos sectores esta por encima de la unidad.
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Modelo tedrico

Hassan (2022) desarrolld un modelo en el cual buscaba explicar
inversion extranjera directa (IED) en funcidn al riesgo pais (CR), producto
bruto interno (GDP), disponibilidad de recursos naturales, inversion en
infraestructura y la apertura comercial para los paises miembros del V4
(Republica Checa, Hungria, Polonia y Eslovaquia). Donde encontré que
todos esos paises presentan parametros significativos asociados al riesgo
pais, es decir que la inversion extranjera directa en paises perteneciente al
V4 guardan relacion con el riesgo pais.

Habib & Zurawicki (2002) realizaron una investigacion en la
cual explicaron la inversion extranjera directa (IED) en relacion con el
Corruption Perception Index (CPI), variables macroecondémicas, sociales,
tecnologico, culturales y estabilidad politica. En los modelos econométricos
que estiman, resulta siendo significativo la variable CPI en todos los
modelos al 1% 5% y 10% de significancia.

Mulyaningsih & Heikal (2022) hallaron que en el sector bancario
la aplicacion del modelo CAPM, es de utilidad para la toma de decision
en los inversionistas. Por lo expuesto anteriormente, se llegd a conclusion
que las variables como el indice de gobernanza en control de corrupcion,
el indice de percepcion de la corrupcion y el CAPM, presentan relacion
de causalidad con la IED. De este modo, se propone el siguiente modelo
teorico y econométrico.

IED=f(CAPM,WGI,CPI) )
Modelo Econométrico

IED_t=By#+1CAPM+@WGI, +¢CPI+e_t )

Endonde I[ED, representa la Inversion Extranjera Directa; CAPM representa
el retorno esperado del capital; WGI representa el indice de gobernanza
mundial-control de la corrupcion; y por tltimo el CPI representa el indice
de percepcion de corrupcion
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Variables

En esta seccion se definiran las variables que serdn utilizadas para
la estimacion de la regresion econométrica, el cual estara conformado por
las siguientes variables: (i) [ED (ii) CAPM, (iii) WGl y (iv) CPL. Los datos
fueron recolectados de los Bancos Centrales de cada pais, Bloomberg y de
la base de datos de la Transparencia Internacional. El horizonte temporal
analizado serd desde 2007 hasta el 2023, en frecuencia anual, con 18
observaciones.

Tabla 1 Definicion de las variables

Variables Abreviatura Descripcion
Inversion - . :
Extranjera [ED’ Inversion extranjera neta expresado en millones de
. dolares, en frecuencia anual desde 2006 a 2023.
Directa
. Retorno neto esperado en frecuencia anual desde
Costo de capital CAPM 2006 al 2023
World Capta la percepcion del uso del poder publico para
Governance S . s »
WGI beneficio privado, incluyendo corrupcion y “captura
Index (Control of e
. del estado por élites.
corruption)
indice de Indicador que se basa en los niveles de corrupcion
percepcion de CP1 percibidos en el sector publico, en frecuencia anual
corrupcion desde 2006 al 2023.

Elaboracion propia

Muestra

El horizonte temporal de la investigacion abarca desde 2006 hasta
el 2023, en frecuencia anual, por lo tanto, la muestra que se obtendra es de
un total de 18 observaciones para cada variable por pais. A continuacion,
se detalla las empresas mineras que seran analizadas por medio del calculo
del retorno esperado del sector minero (CAPM).

Tabla 2: Tickers de empresas mineras de Pert y Chile

7 En el caso de Pert es inversion extranjera directa en mineria, para el caso de Chile es
inversion extranjera directa.
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Pera Chile
DNT PE Equity
CORARECI PE EQUITY CAP CI Equity

SIDERCI1 PE EQUITY

CVERDECI PE EQUITY INVERC CI Equity

VOLCABCI PE EQUITY

Nota. La tabla muestra los tickers de las empresas mineras que representan el sector minero
para Periu y Chile para el estudio respectivamente. Adaptado del terminal de Bloomberg.

Instrumentos de investigacion

En la tabla 3 se puede observar los softwares utilizados para el
desarrollo de la presente investigacion, la data utilizada fue de fuentes
de tipo secundaria—BCCh, Bloomberg, Prolnversion, World Bank y
Transparency Org. —la cual mediante los programas de analisis cuantitativo
se trataron para el desarrollo de los modelos econométricos.

Tabla 3. Softwares

Software Funcién
Microsoft Excel Desarrollo y gestion de la base de datos.
Eviews 12 Analisis estadistico y econométrico.

Nota: Elaboracion propia

Metodologia

Se iniciara con el procedimiento de extraccion de datos, para
posteriormente importarlas en el software estadistico “Eviews”, después se
analizara el resultado de las estadisticas descriptivas y matriz de correlacion
de las variables en nivel, debido a que se trata de variables en frecuencia
anual, no se aplica ajuste estacional, porque no hay componente estacional
en el comportamiento de las series. Se analizara la estacionariedad de
las variables mediante la prueba de raiz unitaria, para la deteccion de
raiz unitaria en las series y asi determinar el proceso de integracion de
las series. Luego de la verificacion de la estacionariedad de las variables,
estas variables estacionarias se les aplicara el test de causalidad de Granger
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(Granger, 1969). Después de haberse identificado las causalidades en
sentido Granger entre las variables de estudio, se realizara el desarrollo del
modelo, para efectos de esta investigacion se analizara la dependiente con
un modelo uniecuacional dinamico y que todas las variables incluidas en
modelo sean estacionarias, por lo tanto, no se evaluara la cointegracion. Es
asi como se desarrollara un modelo de rezagos distribuidos finito (ARDL),
que se define de la siguiente manera:

Luego se aplicara las pruebas de autocorrelacion, normalidad
y heterocedasticidad para evaluar el adecuado comportamiento del
residual, también se vera la especificacion del modelo mediante la prueba
de Ramsey, para la evaluacion del elemento autorregresivo se analizara
matematicamente la condicion de estabilidad. Por otro lado, se analizara
con las pruebas de Cusum la presencia de quiebres estructurales.

Resultados

Analisis de estacionariedad

Ahora se mostrara el proceso de analisis, estimacion y evaluacion de
los modelos 6ptimos. En la tabla 4 y tabla 5 se muestran los resultados de
la prueba de raiz unitaria para Pert1 y Chile respectivamente. Los resultados
obtenidos para Pert muestran que las variables de estudios son estacionarias
en nivel, es decir que siguen un proceso de integracion de orden cero, 7 (0).

Tabla 4. Test de Raiz Unitaria en series de Pert.

Modelo

Serie Auxiliar t-estadistico LM- stat. P-valor Integracion

IED C&T* E— 0.1429%** [ 0

CPI Constante®* -3.2619 e 0.0337 0
CAPM C&TH** -4.9606 —_— 0.0068 0

WGI C&T* —_— 0.1515%*** —_— 0

(*) KPSS Unit Root test. (**) Augmented Dickey-Fuller Unit Root test. (***) estadisticamente
significante al 10%. (****) estadisticamente significante al 5%. C&T: Constante y tendencia.

Nota: La tabla muestra los resultados del contraste de raiz unitaria para las
series de Perti. Elaboracion propia.
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En el caso de Chile se evidencié que las series CPI y IED son
estacionarias en nivel, por lo tanto, corresponden a series / (0), mientras
que para el caso de las series CAPM y WGI corresponden a series 7 (1), es
decir que no estacionarias, por lo tanto, se debe aplicar primera diferencia
para que sea estacionarias. Al aplicarse las primeras diferencias, resultd
que al 5% y 10% de significancia siguen un proceso de integracion de
orden cero respectivamente.

Orden de Modelo

Series Integracion t-stat P-valor Auxiliar Rezago
CPI 0 -3.309099  0.036301 C&T 4

CAPM 1 -3.607577  0.018195  Constant 0
WGI 1 -3.096353  0.054124  Constant 4
IED 0 -3.097083  0.046000  Constant 0

Tabla 5. Prueba de raiz unitaria para series de Chile.

Nota. Elaboracion propia. La tabla muestra los resultados de la prueba de Dickey-Fuller
aumentado para las series de Chile.

Causalidad de Granger

En la tabla 6 se muestran los resultados de la causalidad de Granger
para las series de Perli, como se puede observar existe 4 causalidades en
sentido Granger, teniendo un feedback® y dos causalidades unidireccionales,
en el caso del feedback se evidencia entra las series WGI y CPI, para el caso
de las unidireccionales es CAPM respecto al IED y CAPM respecto al CPI.

Causalidad Rezago P-valor

CAPM IED 1.000000 0.007400

CAPM CPI 3.000000 0.015500
WGI CPI 2.000000 0.053200
CPIWGI 5.000000 0.093400

Tabla 6. Test de Causalidad de Granger para Pert

Nota: La tabla muestra los resultados del contraste de causalidad de Granger para las series
estacionarias de Peru. Elaboracion propia.

8 Granger (1969) definié como feedback a aquella causalidad bidireccional entre variables,
es decir, ambas variables se causan entre si.
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La tabla 7 muestra lo obtenido después de realizarse la prueba de
causalidad de Granger para las series de Chile, hay tres causalidades,
un feedback y una causalidad unidireccional, el feedback se da entre las
variables de CP1 y AWGTI, por otro lado, la causalidad unidireccional se da
AWGI respecto al IED.

Causalidad de Granger p-valor Rezago
CPI - AWGI 0.030300 1.000000
AWGI — CPI 0.051400 1.000000
AWGI — IED 0.023900 2.000000

Tabla 7. Causalidad de Granger para el pais de Chile

Nota: Elaboracion propia. La tabla muestra las causalidades en sentido Granger para las
series de Chile.

Modelo ARDL

En la tabla 12 y tabla 13 se observa las estimaciones de los modelos
ARDL para Perti y Chile respectivamente, asimismo también pruebas
adicionales para la comprobacion de un modelo no espurio.

Para el caso de Perq, en la tabla 8, se observa que el tiene un impacto
positivo sobre la dependiente con un valor de 0.84462 al 1% de significancia
estadistica. Por otroladoestda que presenta un impacto positivo, con un
coeficiente de 4065.783 al 10% de significancia estadistica. En cuanto las
pruebas respectivas al error, en la prueba de autocorrelacién de Breusch-
Godfrey se evidencia que no hay autocorrelacion, teniendo un p-valor de
0.93 el cual acepta la hipotesis nula de no correlacion serial, para apoyar a
la no presencia de autocorrelacion también esta el estadistico de Durbin-
Watson’, con un valor de 1.79, cercano a 2, que indica no autocorrelacion.
Por otro lado, en cuanto a la deteccion de heterocedasticidad, se realizd
las pruebas de Breusch-Pagan-Godfrey, White sin términos cruzados,
Harvey y Glejser, en todos los test mencionados, se evidencia que el error
es homocedastico al 1%, 5% y 10% de significancia. En la misma linea se
empled la prueba de normalidad mediante el probabilistico de Jarque-Bera,
arrojando un p-valor de 0.48, indicando que el error sigue una distribucion

9 El estadistico D de Durbin-Watson para modelos dindmicos sirve para la deteccion de
autocorrelacion de manera referencial, mas no es concluyente por si sola.
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normal al 10% de significancia. Se aplicé también la prueba de Dickey-
Fuller al residual para comprobar la estacionariedad del error, con un
p-valor de 0.0013 en el modelo auxiliar sin constante ni tendencia, se
rechaza la hipétesis nula de presencia de raiz unitaria, por lo tanto, el error
es I (0). Adicionalmente se evaluo la estabilidad matematica del modelo,
obteniendo que el coeficiente asociado al regresando rezagado es menor a |
(0.84). Se evidencia mediante la prueba de Ramsey la 6ptima especificacion
del modelo, teniendo un p-valor de 0.67, que acepta la hipotesis nula de
funcionalidad del modelo.

Tabla 8. Modelo ARDL (1,0,0,1) para Peru

Variables Cocficientes
0.84462%*
4065.783*

Regresando
Observaciones 17
0.95505
Durbin-Watson test d-estadistico 1.79661
Breusch-Godfrey test Prob. LM-estadistico 0.9345
Breusch-Pagan-Godfrey test Prob. LM-estadistico 0.6731
White non-cross terms test Prob. LM-estadistico 0.6195
Harvey test Prob. LM-estadistico 0.9077
Glejser test Prob. LM-estadistico 0.7820
Jarque-Bera test Prob. JB-estadistico 0.4819
Dickey-Fuller test Prob. t-estadistico del residual 0.0013
Condicion de estabilidad AR 0.8444
Ramsey-Test Valor probabilistico 0.6756

(*) Estadisticamente significante al 10%. (**) Estadisticamente significante al 1%.

Nota: La presente tabla muestra el resumen de las pruebas estadisticas realizadas al modelo
ARDL de Peru.

Finalizando el analisis del modelo ARDL de Peru, se evaluo la
presencia de quiebre estructural mediante las pruebas de Cusum y Cusum-
Squares, como se puede observar en la figura 4 y figura 5, no hay presencia
de quiebre estructural.
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Figura 4. Prueba Cusum para Peru.
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Nota: Elaboracion propia. La figura muestra la prueba Cusum para deteccion de quiebre
estructural.

Figura 5. Prueba Cusum-Squares para Per.
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Nota: Elaboracion propia. La figura muestra la prueba Cusum-Squares para deteccion de
quiebre estructural.

Para Chile, en la tabla 13, se observa que el tiene un impacto
positivo sobre el regresando con un valor de 39315.06 al 1% de significancia
estadistica. Por otro lado, estd que presenta un impacto positivo, con un
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coeficiente de 1028.291 al 10% de significancia estadistica. Para el caso del
, también muestra un impacto positivo, con un parametro de 168.2572 al 1%
de significancia. En cuanto las pruebas relacionadas al término estocastico,
en la prueba de autocorrelacion de Breusch-Godfrey se evidencia que
no hay autocorrelacion, teniendo un p-valor de 0.0710, anadido a esto el
estadistico de Durbin-Watson arroja la cifra de 2.0610, cercano a 2, que
denota no autocorrelacion. Por otro lado, en cuanto a la determinacion
de heterocedasticidad, se realizd los contrastes de Breusch-Pagan-
Godfrey, White sin términos cruzados, Harvey y Glejser, en todos los test
mencionados, se evidencia que el error es homocedastico al 5% y 10% de
significancia. En el mismo marco se aplico el test de normalidad mediante
el probabilistico de Jarque-Bera, resultando un p-valor de 0.66, indicando
que el residual sigue una distribucion normal al 10% de significancia. Se
utilizé la prueba de Dickey-Fuller al factor aleatorio para comprobar la
estacionariedad del residual, con un p-valor de 0.0000 en el modelo auxiliar
con constante y tendencia, se acepta la hipdtesis alterna de no presencia
de raiz unitaria, por lo tanto, el error es estacionario. Adicionalmente se
analiz6 el equilibrio matematico del modelo, obteniendo que la sumatoria
entre los coeficientes asociados a la variable explicada rezagado es menor
a 1 (-0.03). Se constata por medio de la prueba de Ramsey la correcta
especificacion del modelo, teniendo un p-valor de 0.33, que acepta la
hipotesis nula de operatividad del modelo.

Variables Coeficientes
39315.06%**
1028.291*
168.2572%***

Regresando
Observaciones 15
0.5430
Durbin-Watson test d-estadistico 2.0610
Breusch-Godfrey test Prob. LM-estadistico 0.0710
Breusch-Pagan-Godfrey test Prob. LM-estadistico 0.2375
White non-cross terms test Prob. LM-estadistico 0.2707
Harvey test Prob. LM-estadistico 0.3151
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Glejser test Prob. LM-estadistico 0.3206
Jarque-Bera test Prob. JB-estadistico 0.6600
Dickey-Fuller test Prob. t-estadistico del residual 0.0000
Condicion de estabilidad AR -0.0352
Ramsey-Test Valor probabilistico 0.3365

Tabla 13. Modelo ARDL (1,0,2,0) para Chile
(*) Estadisticamente significante al 10%. (***) Estadisticamente significante al 1%.

Nota: La presente tabla muestra el resumen de las pruebas estadisticas aplicadas al modelo
ARDL de Chile.

Finalizando el analisis del modelo ARDL de Chile, se examind la
existencia de quiebre estructural mediante la prueba de Cusum, como se
puede observar en la figura 9, no se observa quiebre estructural.

Figura 6. Prueba Cusum para Chile.
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Nota: Elaboracion propia. La figura muestra la prueba Cusum para deteccion de quiebre
estructural.
Discusién

En este apartado se busca despejar las dudas respecto a los
resultados de la investigacion, usando como marco referencial la literatura,
teoria y preguntas expuestas al inicio del documento. Respecto al objetivo
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principal de la presente investigacion se obtuvo una relacion de largo plazo
de la variable enddgena rezagada () en un 0.84462 al 1% de significancia
y el () en un 4065.783 al 10% de significancia para el caso de Pert. Este
resultado, coincide con lo expuesto por E. & Cedano (2020) quienes
determinaron que para los periodos del segundo trimestre de 1992 y el
segundo trimestre del 2018 la inversion privada, proxy de la IED, no se ve
influenciada por el riesgo politico y si por variables econémicas como lo
seria en periodos pasados, con lo cual se evidencia que para el inversor los
indicadores de WGI y CPI de Peru puede no ser un motivo para deslindar
operaciones en el pais.

Para el caso de Chile los resultados arrojan relaciones de largo plazo
tanto en la tasa del en un 39315.06 al 1% de significancia. En el corto
plazo, el en un 1028.291 a un 10% de significancia y con un 168.2572
al 5% de significancia. Al igual que el caso peruano se demuestra que el
CAPM influye en la IED, aunque esta vez tendra un efecto positivo en un
plazo menor. En cuanto al indicador WGI, este coincide con lo expuesto
por Dutta & Roy (2011) que al recopilar data de 97 paises determinaron
que el crecimiento financiero, factor estabilidad del gobierno, factor perfil
de inversion y factor socioeconomica, estas ultimas tres proxys de los
indicadores de riesgo politico también son significantes para la IED. Y
ademas concuerdan con Azam et al. (2012) los cuales determinaron que
el indice de riesgo politico del ICRG, que compone al WGI, tiene un
efecto significativo. Con los modelos econométricos realizados para Peru y
Chile se obtuvo estadisticamente la relacion causal del WGI, CP1 y CAPM
en funcion de la IED. De acuerdo con el pais estas son conjuntamente
significativas y cumplen con la parte teorica.

De acuerdo con lo dicho sobre la IED, se obtuvo para el caso peruano
que por cada millon invertido del afio anterior hay un efecto de 0.84
millones en la IED, esta medida concuerda con Garcia & Lopez (2020)
acerca de los componentes de la IED, este representaria la reinversion de
utilidad expuesto en el marco tedrico.

Sobre el CAPM minero peruano tenemos que la variable ha tenido
en los afios un comportamiento importante en la toma de decisiones sobre
la IED tal que aumento del 1% de esta haria que la IED aumente en 4,065
millones para el aio siguiente. Este rendimiento importante se debe a que
como se aprecia en la Figura 5 de los resultados se observa que el CAPM
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del sector se comporta como una variable con volatilidad. Mientras que el
CAPM chileno muestra un efecto importante tal que, dentro del espacio de
un aflo, un aumento del 1% en la variacion del CAPM, hace que la IED del
pais aumente en 1028.291 millones.

Conclusiones

El presente estudio concluye que para el caso de Peru las variables
regresoras si afectan en conjunto a la inversion extranjera en mineria, el
retorno esperado de capital tiene impacto significativo en la inversion
extranjera en mineria, en cuanto a los indices (CPI y WGI) no tienen
incidencia alguna en cuanto a la toma de decisiones de inversion en mineria
para Peru. En Chile existe incidencia de manera conjunta de las variables
independientes respecto a la inversion extranjera directa, asimismo el
retorno esperado de capital y los indices si tienen impacto con relacion a
los niveles de inversion extranjera directa.
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Recomendaciones

Para el estudio de ambos paises, se recomienda utilizar una frecuencia
trimestral o mensual en el analisis, lo que permitiria observar de manera
mas precisa la influencia de las variables propuestas. En el caso de Pert, los
resultados del modelo ARDL sugieren que es crucial mejorar las medidas
de anticorrupcion. De lo contrario, los efectos negativos de inversiones
no transparentes podrian generar pérdidas de eficiencia en la sociedad.
Aunque estas medidas anticorrupcion puedan encarecer las operaciones,
es preferible prevenir los perjuicios derivados de decisiones politicas
inadecuadas, que podrian tener un impacto considerable tanto para las
multinacionales como para la percepcion de la poblacion hacia la inversion
extranjera directa (IED).

Ademas, se recomienda incluir en el modelo otros indices relacionados
con la gestion ambiental y las cotizaciones de los minerales mas vendidos
en estos paises, ya que podrian aportar mayor profundidad y relevancia en
estudios futuros.
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