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Impacto del riesgo politico en
la inversion privada en el Peru,
periodo 1992-2018!

Resumen

Este articulo tiene como objetivo determinar cudl es el
impacto del riesgo politico del Pert en la inversién privada.
La metodologia utilizada es la estimacién econométrica de
un modelo autorregresivo con retardos distribuidos (ARDL,
por sus siglas en inglés) para el periodo comprendido entre el
segundo trimestre de 1992 y el segundo trimestre del 2018
(19924q2-2018g2). Para ello, se toman en consideracion los
efectos a corto y largo plazo del riesgo politico y luego se
evalia si este riesgo generado bajo los diferentes regimenes
politicos del periodo de estudio ha tenido algin impacto
en la inversion privada del pais. Los resultados indican que
para el Pert el riesgo politico no afecta a la inversién privada
ni de corto ni de largo plazo. En el largo plazo, la inversion
privada depende significativamente del precio del cobre, el
PBI real y el tipo de cambio real, mientras que en el corto
plazo depende de la evolucién del PBI real. Los resultados
muestran que el régimen politico, sea democrético o no, no
tuvo ningtin impacto en la evolucién de la inversién privada.

Palabras clave: inversion privada, Pert, riesgo politico

JEL Classification: D81, D72, E2

1 Investigacion financiada por el Instituto de Investigacion Cientifica de la
Universidad de Lima.
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The impact of political risk on private
investment in Peru for the period 1992-2018

Abstract

This paper aims to determine the impact of political
risk on private investment in Peru. Therefore, the methodo-
logy used to achieve this goal is an econometric estimation
through an autoregressive distributed lag model (ARDL) from
the second quarter of 1992 to the second quarter of 2018
(199292 - 2018q2). The paper takes into consideration i) the
short- and long-run effects of political risk and ii) whether this
risk could be influenced by political regimes. The results show
that political risk does not have a significant impact on private
investment, neither in the short nor in the long run. In the
long run, private investment significatively depends on real
GDRE real exchange rate, and the price of copper, while in the
short run real GDP is the most important variable. Moreover,
the results show that political regime, be that democratic or
not, does not have an impact on the evolution of private
investment.

Keywords: political risk, private investment, Peru.
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Impacto del riesgo politico en la inversién privada en el Perd, periodo 1992-2018

INTRODUCCION

El riesgo politico puede definirse como aquel que enfrentan inversionistas, corpo-
raciones y gobiernos, proveniente de algin evento o decision politica. Este tipo de
riesgo podria afectar significativamente la rentabilidad esperada de los inversionistas,
las variables macroecondmicas o la estabilidad politica de un pais (Matthee, 2011).
El canal de transmision del riesgo politico al sector real de la economia se produce
a través de un shock aleatorio en la oferta que tendria un impacto en la inversion
privada. Si este impacto es significativo, la evolucién de la inversidn privada se veria
afectada; en caso contrario, el riesgo politico no tendria ningin efecto sobre ella.
Segin Mendoza y Collantes (2018), en economias como la peruana la inversién pri-
vada no depende de variables enddgenas como el riesgo politico, sino de variables
exdgenas como el precio del cobre, debido a la estructura primaria exportadora.
Por otro lado, organismos empresariales como la Camara de Comercio de Lima
(CCL, 2018) afirman que periodos de alto riesgo politico tienen un impacto adverso
en la inversion privada, por lo cual piden reducirlo al minimo para que la inversiéon
privada y el crecimiento econémico no se vean afectados.

La importancia de la presente investigacion radica en determinar si el riesgo
politico del Pert ha tenido algtin impacto significativo en la inversion privada peruana
durante el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1992 y el segundo
trimestre del 2018 (1992q2-2018q2). Para ello, se toma en consideracion el com-
portamiento dindmico de las variables, tanto en el corto como en el largo plazo, en la
evolucion de la inversion privada. La investigacion busca determinar si la inversion
privada reacciona de una manera diferente ante diversos regimenes politicos.

Durante el periodo de estudio, Perd ha tenido dos regimenes politicos: autori-
tarismo competitivo (1992q2-2000g4) y democracia (2001q1-2018q2). Levitsky y
Way (2004) definen al primero como un régimen politico hibrido entre democracia
y autoritarismo, donde el gobernante de turno crea un campo de juego desigual
entre gobierno y oposicion. Los investigadores sostienen que bajo un régimen de
autoritarismo competitivo puede haber elecciones cuyos resultados, en algunos
casos, son manipulados. Este régimen también se caracteriza por tener funciona-
rios que abusan constantemente de los recursos del Estado y persiguen a los candida-
tos o actores de la oposicion (politicos y medios de comunicacién). Para los autores, el
gobierno de Alberto Fujimori (1990-2000) se ajusta perfectamente a esta definicion.

La relacion entre riesgo politico e inversion privada para Pert se muestra
en la figura 1; alli se aprecia una relacion negativa entre ambas variables, ya que a
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mayor o menor riesgo politico, menor o mayor inversién privada, respectivamente.
El coeficiente de correlacion entre ambas variables es de -0,5254. Por otro lado, la
relacidn entre inversion privada y precio del cobre se puede observar en la figura 2,
donde se evidencia una relacidn lineal positiva entre ambas variables: a mayor o
menor precio de cobre, mayor o menor niveles de inversion privada, respectivamente.
El coeficiente de correlacion entre ambas variables es de 0,7812.

Cabe resaltar laimportancia que tiene el sector minero en la economia peruana.
Segun estadisticas del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), para el periodo
1992-2000 este sector represent6 el 46% del total de exportaciones, mientras que
para el periodo 2001-2018 fue del 57%. El cobre es el mineral con mayor prepon-
derancia dentro de las exportaciones de minerales: en todo el periodo de estudio
representa cerca del 40% del total de minerales exportados.

ESTADO DEL ARTE

Los resultados a nivel internacional sugieren que el riesgo politico tiene un impac-
to significativo en la evolucion de la inversion privada. Azam, Khan e Igbal (2012)
estudiaron la influencia del riesgo politico y la incertidumbre macroeconémica
sobre la evolucion de la inversion extranjera directa (IED) en el Sudeste Asiatico.
Los autores utilizaron un modelo autorregresivo con retardos distribuidos (ARDL)

Figura 1.
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* 0 equivale a riesgo nulo; 100 representa el riesgo maximo.
Fuente: elaboracion de los autores a partir de informacion de The Political Risk Service Group
(2012) y el Banco Central de Reserva del Per (s. f.).
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Figura 2.
Relacion entre inversién privada y precio del cobre
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de informacién del Banco Central de Reserva del Peru.

que les permiti6 concluir que en el largo plazo tanto el riesgo politico como la incer-
tidumbre macroecondmica tienen un efecto negativo en la IED. Por su parte, Bekaert
et al. (2014) crean un indice de riesgo politico que proviene de la desviacién de la
tasa de rendimiento de los bonos estadounidenses con sus pares. Los investigadores
explican que esta desviacion podria provenir de cuatro factores: a) riesgo politico,
b) condicién econdmica global, c) heterogeneidad de cada pais y d) liquidez. Asimismo,
extraen la parte de desviacion que proviene del riesgo politico para concluir que una
reduccion del 1% en este estd asociada a un incremento del 12% en la IED.

Khan y Akbar (2013) utilizan un modelo de datos de panel en 94 paises, para el
periodo 1986-2009, a fin de explicar el impacto que tiene el riesgo politico en la IED.
Los autores tipificaron la relaciéon de ambas variables en cinco posibles escenarios:
a) mundo, b) paises con ingresos altos (PBI per capita de US$ 12,276 0 mas), ) paises
con ingresos medios (PBI per capita entre US$ 3,976 y US$ 12,275), d) paises con
ingresos bajos (PBI per capita entre US$ 1,006 y US$ 3,975) y e) paises con ingre-
sos muy bajos (PBI per capita de US$ 1,005 o menor). Los resultados sugieren que
el riesgo politico tiene un impacto negativo y significativo en la IED para todos los
casos; sin embargo, tal impacto es mayor para los paises de ingresos medios, y algo
menor —pero todavia significativo— para aquellos con ingresos bajos y muy bajos.

A su vez, Nasreen y Anwar (2014) investigaron el impacto del riesgo politico
en la IED parala economia pakistani en el periodo 1981-2012. A través de un ARDL,
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los autores concluyen que el riesgo politico disuade las entradas de IED en Pakistan
tanto en el largo como en el corto plazo. Los resultados indican ademas que el PIB
per cdpita y la infraestructura son determinantes importantes para atraer flujos de
[ED en el pais. Sin embargo, la alta tasa de inflacién y la inestabilidad del tipo de
cambio se asocian negativamente con las entradas de IED en Pakistan.

Aysany Veganzones (2007) encuentran una relacién directamente proporcio-
nal entre inversion privada y variables de politica como la calidad de la administra-
cién publica, la estabilidad politica y la rendicién de cuentas. Para eso, utilizan un
modelo de datos de panel para 32 paises de Medio Oriente y el norte de Africa en el
periodo 1980-1990. Los resultados sugieren que estas tres variables, en la mayoria
de paises, tienen una influencia positiva en la decision de invertir en el largo plazo;
no obstante, plantean que existen algunos casos en los que la relacién es negativa,
por lo cual concluyen que la evidencia empirica es poco consistente, pues los datos
son muy volatiles en estos paises.

A partir de las investigaciones referidas, se podria generalizar que el riesgo
politico tiene un impacto negativo en la evolucion de la inversion privada. Para Perti
la evidencia empirica parece ser ain no concluyente, ya que hay investigaciones que
sostienen que este tipo de riesgo podria tener un impacto negativo, no significativo o
incluso positivo en la inversion privada. Durante periodos de riesgo politico es comun
que instituciones empresariales, académicos y politicos sugieran que este tiene un
impacto negativo en la economia. Por ejemplo, a finales del 2017 e inicios del 2018,
la Camara de Comercio de Lima hacia un llamado para disminuir el enfrentamiento
politico entre el Poder Ejecutivo y Legislativo, pues ello podria reducir en algunos
puntos la inversién privada, lo que terminaria impactando finalmente la evolucién
del crecimiento econémico.

El impacto negativo del riesgo politico en la inversion privada esta también
respaldado por Mongilardi (2018), que sugiere que la inversion privada busca esta-
bilidad econémica y politica. Si se eliminase la inestabilidad politica, se combatiria
también la incertidumbre y serian posibles mayores tasas de inversién privada.
En otras palabras, a mayor riesgo politico, los inversionistas empiezan a exigir mayo-
res retornos, lo cual disminuye la inversion privada. Esta teoria se puede evidenciar
para periodos de alto riesgo politico, como la vacancia presidencial planteada por
parte del Poder Legislativo al Presidente de la Reptiblica a mediados de marzo del
2018. Marrero (2018) expresa al respecto: “Ante la posibilidad de la vacancia, las
tasas de interés de los bonos soberanos peruanos que vencen en el 2028 saltaron
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de 4,78% a 4,91% entre el 6 y 16 de marzo’, y similar tendencia se observa en el
resto de bonos de diferentes plazos” (p. 2).

Cuando la coyuntura esta marcada por el riesgo politico, es comun la opinién
de que este tiene un impacto negativo en la inversién privada. De manera empirica,
Lipinsky et al. (2015) evidenciaron que tanto el riesgo politico como el precio del
cobre son variables significativas en la explicacién de la evolucion de la inversion
privada en el Pert; sin embargo, la primera variable tiene un impacto mayor en la
inversion privada que la segunda. Para comprobar lo anterior, los economistas uti-
lizaron un modelo de correcciones de error (MCE) para el periodo trimestral desde
1984 hasta 2013; concluyeron asi que factores externos como el precio de las materias
primas y factores enddgenos como el riesgo politico explicarian la dindmica de la
inversion privada. Segun sus resultados, un incremento del 10% de los precios de
las materias primas aumentaria la inversion privada en un 4,8%; mientras que un
incremento del 10% del riesgo politico la reduciria en un 16,75%.

En una linea similar, el BBVA Research (2017), a través de la utilizacion de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR), comprob6 que las tensiones politicas
—o el riesgo politico— tienen un impacto significativo tanto en el corto como el
mediano-largo plazo. La diferencia es que el corto plazo hace referencia a variables
financieras como tipo de cambio, riesgo pais y tasa de interés, mientras que el me-
diano-largo plazo remite a variables reales como la inversion privada. Los resultados
indican que en el corto plazo las mayores tensiones politicas reflejan una mayor
percepcion sobre el riesgo pais y un aumento en la tasa de interés en la moneda
local, mas no existe un impacto en la evolucién del tipo de cambio; mientras que en
el mediano-largo plazo los resultados sugieren que las tensiones politicas afectan
negativamente el desempefio de la inversion privada debido a que, en un entorno
en el que el retorno de la inversion es mas incierto y los costos de financiamiento
probablemente sean mayores, la confianza empresarial tiende a disminuir.

Por otro lado, algunos autores afirman que el impacto que tienen variables
politicas sobre las variables econdmicas en Peru es nulo o poco significativo, dadala
estructura de la economia peruana, que se desenvuelve como primaria exportadora,
lo cual da un mayor margen para que la inversién privada dependa mas de factores
externos que internos. Esta vision esta respaldada por Mendoza (2017), que refiere
que el precio del cobre es la variable mas significativa de la inversion privada, mucho
mas importante incluso que variables politicas como el riesgo politico. Segin este

1 Rango de fechas en que se acept6 la admisién de la mocién de vacancia presidencial.
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investigador, un aumento del precio del cobre incrementaria la inversién cuprifera,
por cuanto el 60% de las exportaciones peruanas son mineras, y la mitad de estas
son provenientes del cobre. La anterior dindmica aumentaria el PBI minero y, a su
vez, el PBI de la economia. En consecuencia, los ingresos publicos aumentarian de-
bido a la mayor tributaciéon minera, con lo cual se tendria mayor presupuesto para
una inversion publica. Hasta el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) se bene-
ficiaria a causa del ingreso masivo de délares provenientes de las exportaciones de
minerales, y ello forzaria a que el BCRP compre esta moneda extranjera y aumente
sus reservas internacionales.

Asimismo, Mendoza y Collantes (2018) afirman que los determinantes de
la inversion privada peruana no dependen de factores endégenos como el riesgo
politico, sino de factores ex6genos como el precio del cobre, debido a la estructura
primaria exportadora del pais. A partir de un modelo econométrico de vectores
autorregresivos (VAR) para el periodo 1997-2017, comprueban que el precio del
cobre y los términos de intercambios son variables significativas que explican la
evolucion de la inversién privada en el pais.

Por ultimo, es importante resaltar la postura de Gallardo, Ghezzi y Segura
(2018) respecto al riesgo politico: si bien plantean que este genera un impacto
en las expectativas empresariales y el crecimiento econémico en el corto plazo,
también podria ser beneficioso en el mediano y largo plazo si trae consigo cambios
estructurales politicos:

La obsesion por unas décimas adicionales de crecimiento del PBI [...] nos
ha conducido, a menudo, a descuidar la construccion de institucionalidad
y ciudadania. Esto nos esta pasando la factura hoy. El ruido [politico] de
corto plazo es justamente el precio de un crecimiento mucho mayor, y
mas justo, en el futuro. Eso es, precisamente, invertir en el futuro del pais.

(p-12)
METODOLOGIA
Datos

El riesgo politico es cuantificado mensualmente, desde 1984, por el International
Country Risk Guide (ICRG). Tal medicion se da a través de la inclusién de doce
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variables politicas y sociales mencionadas en la tabla 1. Una variacién de al menos
una de las doce variables afectaria al riesgo politico. E1 ICRG también califica el riesgo
segun el puntaje obtenido: si el puntaje total se ubica entre 0 y 20, se considera un
riesgo politico muy bajo; si estd entre 20,1 y 30, es un riesgo bajo; de 30,1 a 40 es
un riesgo moderado; de 40,1 a 50 es un riesgo alto; y cualquier puntaje por encima
de 50 es considerado un muy alto riesgo politico.

Tabla 1.

Componentes del riesgo politico

N.° Variable Puntos
1 Estabilidad de gobierno 12
2 Condiciones socioeconémicas 12
3 Perfil de inversion 12
4 Conflictos internos 12
5 Conflictos externos 12
6 Corrupcién 6
7 Desenvolvimiento militar 6
8 Tensiones religiosas 6
9 Ley y orden 6
10 Tensiones étnicas 6
11 Rendicién de cuentas y democracias 6
12 Calidad burocratica 4

Total 100
Fuente: The Political Risk Service Group (2012).

Modelo econométrico

El tipo de investigacion es cuantitativa, ya que a través de un modelo econométrico
se puede determinar el impacto y la significancia que tiene el riesgo politico en la
inversion privada. Se formula el siguiente modelo econométrico:

INVP = f{RIEDGE, COBR, PBIR, TCR, CORR, dummy) [1]

Donde INVP es inversion bruta fija privada (millones S/.); RIESGP es riesgo poli-
tico (0 = sin riesgo; 100 = riesgo total); COBR es precio del cobre (US$ por libras); PBIR
es PBI (a precios constantes del 2007); TCR es tipo de cambio real; CORR es corrupcién
(0 =sin corrupcién; 100 = corrupcion total),y Dummy es 1 en el periodo democratico
y 0 en el periodo no democratico.
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Modelo autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL)

La metodologia para determinar el impacto y la significancia que tiene el riesgo
politico en la inversidn privada utiliza un modelo ARDL, ampliamente desarrollado
por Pesaran y Shin (1999) y Pesaran, Shin y Smith (2001), que permite establecer
si existe cointegracion entre las variables, incluso si estas son de diferente orden.
Una ventaja adicional de su estimacion es que permite obtener parametros insesga-
dos y eficientes cuando se sospecha de la presencia de problemas de endogeneidad
y correlacion serial. Ademas, es mas apropiado para estimar relaciones de corto y
largo plazo en muestras pequeiias.

Para encontrar una relacién de cointegracién entre la inversion privada, el
precio de cobre (o términos de intercambio), el riesgo politico, el PBI real y el tipo
de cambio real, el ARDL puede ser expresado de la siguiente manera:

P ql
AlnINVPt = ap; + Z 61i AlnINVP t—i +Z 62i ARIESGPt,l
i=1 i=1

qs q3
+Z 05; ACOBR,_; +Z 04; AINPBIR,_;
i=1 i=1

q4 q5
+ 2 Os; ATCR,_; +Z B6; ACORR,_; + B1InINVP,_;

i=1 i=1

+ ﬂzRIESGPt,i + ﬁ3COBRt,i + ﬁ4lTlPBIRt,i + BSTCRtfi

+ BsCORR,_; + e, (3)

Donde 6,,6,,,0,.,6,,,0, y0,, representan la dindmica de corto plazo;
BBy, By By Bs y B, larelacion de largo plazo; y e, el término de error. La hipotesis

nula de no cointegracion (no existe relaciéon de largo plazo) es:
Hy:p=p, =P =P, =P =P =0
La hipoétesis alternativa de cointegracion (existe relacion de largo plazo) es:
H :pB#p#p =P, #Ps # P, %0

Para probar la hipétesis nula se emplea el F-estadistico, bajo los valores criticos
propuestos por Pesaran, Shin y Smith (2001) paralas variables I(0) e I(1). De esta for-
ma, si el valor calculado para el F-estadistico se encuentra por encima del valor critico
del limite superior, se rechaza la hip6tesis nula de no cointegracion y se concluye la
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existencia de una relacion de largo plazo. Por el contrario, si el F-estadistico se ubica
por debajo del valor critico del limite inferior, implica la ausencia de cointegracion.
Para realizar esta prueba, el nimero 6ptimo de lags para cada una de las variables
se obtiene bajo el criterio de informacion Akaike (AIC).

Si se prueba la existencia de una relacion de largo plazo, la relacion de corto
plazo se puede representar mediante un modelo de correccidn de errores:

14 ql
AlINVP, = ag, + Z 0, AInINVP ,_; +Z 0, ARIESGP,_;

i=1 i=1
qZ q3
+ Z 03; ACOBR,_; + Z 64; AlnPBIR,_;
3]

q4 a5
+Z 651' ATCRt_i + Z 66i Adummyt_i

i=1 i=1
q6
+ +Z 07; ACORR,_; + BEC,_y + v;DUMMY + e,

i=1

Donde f es el parametro de velocidad de ajuste. Para confirmar la relacién
de largo plazo, se espera que dicho parametro sea negativo y estadisticamente
significativo. Asimismo, para asegurar la validez de los resultados de la prueba de
cointegracion, se aplican las pruebas de heterocedasticidad, autocorrelacion y nor-
malidad de los residuos. Finalmente, se comprueba la estabilidad de los coeficientes
con el test de CUSUM.

RESULTADOS EMPIRICOS

Resultados de la prueba de raiz unitaria

A fin de comprobar que las variables sean estacionarias en niveles o en primeras
diferencias, se aplico la prueba de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada, que admite
las condiciones “sin tendencia” y “con tendencia”, segun el lag 6ptimo determinado
por el criterio de informacién Akaike. Los resultados de dicha prueba se muestran
en la tabla 2.
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Tabla 2.
Prueba de raiz unitaria Dickey Fuller aumentada (ADF)
Niveles Primeras diferencias
Variable Conclusién

Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia
LINVP -1,518 -3,64** -3,785%** -3,726** 1(1)
LINVP/1 -1,503 -1,8 -3,514*** -3,577** I(1)
RIESGP —3,954%** -3,802** -5,293*** —5,524%** 1(0)
CORR -2,26 -3,311 -6,371%** -6,374*** 1(1)
COBR -1,269 -2,019 -6,532%** -6,499%** I(1)
Dummy -1,454 -1,454 ~7,141%%x ~7,153%%x 1(1)
LPBIR -0,563 -2,232 -3,966*** -3,919** 1(1)
TCR -1,48 -1,426 -5,069*** -5,018*** 1(1)

Nota: *, ** y *** denotan significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente. El lag 6ptimo para cada
variable es determinado a través del criterio de informacidn Akaike (AIC).
Fuente: elaboracién de los autores.

Lavariable RIESGP es estacionaria tanto en niveles como en primeras diferen-
cias, considerando o no la tendencia. Es decir, en este caso se rechaza la hipdtesis
nula de raiz unitaria al nivel de significancia de 5% y se concluye que la variable
es [(0). Por el contrario, los resultados de la prueba ADF muestran que las demas
variables son no estacionarias en niveles y estacionarias en primeras diferencias,
con o sin tendencia, por lo que se concluye que son I(1).

Resultados de la prueba de cointegracion

Debido a que las variables son de diferente orden de integracidn, el enfoque mas
apropiado para probar que existe cointegracion es el ARDL. Los resultados de la
prueba de cointegracion propuesta por Pesaran, Shin y Smith (2001) se presentan
en la tabla 3. Para aplicar esta prueba, se estimé la ecuacidn [3] con la estructura
Optima de rezagos (4, 0, 0, 4, 1, 1) para las variables LINVP, RIESGP, COBR, LPBIR,
TCRy CORR. Los resultados del F-estadistico y el t-estadistico indican que la hipdte-
sis nula de no cointegracién es rechazada. Por lo tanto, existe una relacién de largo
plazo entre LINVP, RIESGP, COBR, LPBIR, TCR y CORR.
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Tabla 3.

Resultados de la prueba de cointegracién (variable dependiente = ALINVP)

Ecuacion estimada LINVP = f(RIESGP, COBR, LPBIR, TCR, CORR)
Estructura éptima de rezagos (4,0,0,4,1,1)
F-estadistico 7,739%**
t-estadistico -4,227**

Nota: ", "y ™ denotan significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: elaboracion de los autores.

Resultados del enfoque autorregresivo de retardos distribuidos (ARDL)

Los coeficientes estimados a largo y corto plazo, para cada una de las variables, se
muestran en la tabla 4. Los resultados indican para Peru que, en el largo plazo, solo el
precio del cobre, el PBI real y el tipo de cambio real tienen un impacto significativo en
la inversion privada. En este sentido, un aumento en una unidad en el precio del cobre
incrementa la inversion privada en 0,0008%, mientras que un aumento en una unidad
del PBIreal incrementa la inversion privada en 1,55%. Por el contrario, un incremento
del tipo de cambio real la impacta negativamente, reduciéndola en 0,0089%.

Los resultados sugieren que variables como el riesgo politico y la corrupcién, a
pesar de que muestran los signos esperados, carecen de significancia para explicar la
inversion privada. Esto quiere decir que un aumento en el riesgo politico y la corrupcién
en el pais no afectaria la inversion en el largo plazo. En la tabla 4 también se observa que
el coeficiente de ECT (-0,28) es negativo y estadisticamente significativo a un nivel de
significancia del 1%. Este coeficiente sugiere que la inversion privada se ajusta a una ve-
locidad de 28% cada trimestre. En otras palabras, una distorsion del equilibrio, generada
por un shock a todas las variables, se corregiria en aproximadamente 3,6 trimestres. Con
ello se corrobora que existe una relacion de largo plazo entre el riesgo politico, el precio
del cobre, el PBIreal, el tipo de cambio real, la corrupcién y la inversién privada peruana.

Con respecto al corto plazo, se observa que la inversion privada en Peru estaria
explicada por el PBI real y sus tres rezagos. Asi, un incremento del PBI real en los pe-
riodos pasados fomentaria la inversion privada en el periodo actual. Asimismo, segin
lo esperado, la variable dummy muestra un impacto positivo en la inversion privada.
No obstante, este no es significativo, lo cual quiere decir que el régimen politico, sea au-
toritarismo competitivo o democratico, no afecta ala inversion privada en el corto plazo.
Por su parte, los resultados evidencian que el signo coeficiente del tipo de cambio real,
en el corto plazo, difiere de la dindmica del largo plazo y, ademas, carece de significancia.
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Esto es, mientras que un aumento de una unidad en el tipo de cambio real disminuye la
inversion privada en el largo plazo en 0,89%, en el corto plazo no tiene efecto.

Finalmente, a pesar de que no se encontrd un impacto significativo de la corrup-
cion en el largo plazo, los resultados sugieren que en el corto plazo esta variable si tiene
una incidencia significativa a un nivel de significancia del 10%. Asi, el incremento de la
corrupcién en una unidad generaria una disminucién de la inversion privada en 0,003 %.

Tabla 4.

Resultados del enfoque ARDL (variable dependiente = ALINVP)

Variables Coeficiente t-estadistico
Relacion de largo plazo
RIESGP, —0,0032 0,24
COBR, 0,0008™ 2,02
LPBIR, 1,5534™ 10,01
TCR, -0,0089" -2,52
CORR, —-0,0030 -0,58
Dindmica de corto plazo
Intercepto -1,9367" -2,52
ECT -0,2737™ -4,23
ALINV_, —0,0978 0,84
ALINV_, -0,4499™ -4,97
ALINV, , -0,1742' -1,88
ALPBIR, 0,7791" 2,25
ALPBIR, 1,0711™ 3,25
ALPBIR_, 1,1105™ 3,27
ALPBIR_, 0,8474" 2,52
ATCR, 0,0042 1,48
ACORR, -0,0033" -1,71
DUMMY 0,0087 0,26
Pruebas de diagnostico
R2 0,68
R2 ajustado 0,62
Durbin Watson 2,07
x2 Normal 0,73
x2 Serial 0,16
x2 White 0,45

Notas: y2 Normal se refiere a la prueba de normalidad de los residuos de Jarque-Bera; y2 Serial
es la prueba de correlacién de Breusch-Godfrey Lagrange (LM); x2 White es la prueba White para

verificar la homocedasticidad. ", ™ y ™ denotan significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: elaboracién de los autores.
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Adicionalmente, se realizaron las pruebas de diagnéstico. Los resultados de
la tabla 4 indican que la estimacién cumple con los supuestos de normalidad de los
residuos, la no autocorrelaciéon y la homocedasticidad. Finalmente, en la figura 3 se
muestra la estabilidad estructural de las relaciones de corto y largo plazo para el
periodo analizado, a través de la suma acumulada de cuadrados (CUSUMSQ). Dado
que los graficos de CUSUMSQ se encuentran dentro del par de lineas trazadas, se
concluye que el modelo esta correctamente especificado y permite estimar las rela-
ciones de corto y largo plazo entre la inversion privada y sus determinantes.

Figura 3.

Prueba de estabilidad suma acumulada de cuadrados (CUSUMSQ)
— = CUSUMsquared

CUSUM squared

19942 ‘ 2018¢2

Fuente: elaboracion de los autores.

CONCLUSIONES

Sibien, tedéricamente, el riesgo politico tiene un impacto real en la economia a través
de un shock aleatorio que impacta en la inversién privada, y esta a su vez termina
afectando el PB], la evidencia empirica parece sostener lo contrario para el caso de
Pert. Para el periodo del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre del 2018, el
riesgo politico no ha sido una variable determinante para explicar la evolucién de la
inversién privada; es decir, la inversidn privada no reacciona ante este tipo de riesgo.
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Los resultados indican que en el largo plazo la inversion privada depende de
variables como el PBI real, el tipo de cambio real y, sobre todo, la evolucion del precio
del cobre; mientras que en el corto plazo la inversion privada depende basicamen-
te del PBIreal. En el largo plazo los inversionistas toman en consideracion la evolucién
del precio del cobre debido a la estructura productiva peruana, que se caracteriza
por ser una economia primaria exportadora. En el corto plazo los inversionistas con-
sideran la evolucion de la economia reciente para tomar una decisién de inversion.

Finalmente, conviene resaltar que lainversion privada no se ve influenciada por
el régimen politico en la que se inscribe. Durante el periodo 1992q2-2000q4, Perti
se encontraba bajo un régimen de autoritarismo competitivo en la cual el gobierno
de turno utilizaba su poder para abusar constantemente de los recursos del Estado y
perseguir politicamente a sus enemigos; mientras que para el periodo subsiguiente
de estudio, Peru volvi6 a ser considerada una democracia. Los resultados de la pre-
sente investigacidn afirman que la inversion privada no es afectada por el régimen
politico, pero si por el precio del cobre y por la evolucién del PBI.
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