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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo determinar el impacto de la aprobacion
presidencial en la inversion privada del Per( en los afios 1990-2019. Se realiz6 modelos
economeétricos que relacionan las variables: Aprobacion presidencial, Tipo de Cambio,
Precio del Cobre, Inversion Privada, Producto Bruto Interno y Términos de Intercambio.
La investigacion aplica un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). La importancia
de la investigacion es determinar la relacion que existe entre la aprobacion y la Inversion
privada. Los resultados del analisis econométrico indican que la aprobacion presidencial

no afecta en la inversion privada.

Linea de investigacion: 5300 - 1. B1

Palabras clave: Aprobacion Presidencial, PBI, Inversion Privada, Politica,

Latinoamérica, Economia.
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ABSTRACT

The present research aims to determine the impact of the presidential approval on private
investment in Peru for the period of 1990-2019. Econometric models were made that
relate the variables: Presidential approval, Exchange Rate, Copper Price, Private
Investment, Gross Domestic Product and Terms of Trade. The research applies a model
of Vector Autoregressive model (VAR). The importance of the research is to determine
the relationship  between the approval and the private investment.
The results of the econometric analysis indicate that the presidential approval does not

affect private investment.

Line of research: 5300 - 1. B1

Keywords: Presidential Approval, GDP, Private Investment, Politics, Latin America,

Economy.



1. INTRODUCCION

La aprobacion presidencial, es un tema de interés que ha sido estudiado de varias
perspectivas, autores como Apablaza y Jiménez (2009), coincide en que las variables que
méas ayudan a explicar la aprobacion o desaprobacion presidencial son aquellas

macroecondmicas como el desempleo, la inflacidn, el crecimiento interno y la inversion.

Por su parte, Pefia (2010) explica que la inversion privada es afectada por
variables exogenas; los choques exdgenos tienden a permanecer por largo tiempo, la
implicancia de las politicas econémicas, seran las que se encargaran de corregir
desequilibrios que la afecten. La inversion es uno de los elementos claves para que el
desarrollo de un pais sea sustentable en el tiempo, ya que ésta genera trabajo, tecnologia
y produccion, impulsando un circulo virtuoso de desarrollo (Brito-Gaona & lIglesias,
2017). EIl crecimiento econdmico y el desarrollo de las naciones se sustentan en un
determinante fundamental que es la inversion, la cual constituye la base para el
crecimiento de la produccion, la generacion de empleo y el avance en las condiciones de

vida en general a través de la dotacion de bienes y servicios.

A lo largo de la historia se han teorizado sobre la relacion que existe entre la
politica, medida en nuestro trabajo como la aprobacion presidencial y la economia,
medido por la inversién privada, generando un debate de posturas definidas como: no
existe relacion entre politica e inversion privada, la inversion privada afecta a la politica,
la politica afecta a la inversion privada y ambas se afectan mutuamente. La importancia
de la presente investigacion, radica en determinar si la aprobacion presidencial, tiene
algin impacto significativo en la inversion privada peruana durante el periodo
comprendido entre el primer trimestre del afio 1990 hasta el cuarto trimestre del afio 2019,

ante los diversos regimenes politicos.

El documento busca responder a las incognitas ¢ la aprobacion presidencial afecta
alainversion privada en el Perd, en los afios 1990 al 2019? O es que ¢la inversion privada
afecto la evolucion de la aprobacidn presidencial durante el periodo 1990 al 2019?, frente
a estas preguntas realizaremos un andlisis econométrico mediante un modelo

Autorregresivo Vectorial (VAR), ya que estimamos un modelo con endogeneidad.



Para el analisis hemos considerado variables enddgenas y exdgenas para un mayor
estudio de los fendGmenos internos y externos de la economia, entre las variables elegidas
tenemos: Por un lado, El Producto Bruto Interno (PBI), El Tipo de Cambio (TC), la
Inversion Bruta (IB), el Precio del Cobre (PC), y los Términos de Intercambio (TI),
variables extraidas de la data estadistica del Banco Central de Reservas del Pert y por
ultimo la Aprobacion Presidencial (AP), variable extraida de las encuestas propuestas por
IPSOS APOYO.

La investigacion conforme al lineamiento propuesto por la carrera de econémica,
comprende analisis cuantitativo y cualitativo para el Per(, en materia de politicas publicas
que afectan la percepcién o conflictos que impacta a la variable inversion y esta se

encuentra en el lineamiento 5300 — 1. B1.



2. ANTECEDENTES

La evidencia empirica no es concluyente y clara respecto a la relacion que existe entre la
politica y la economia. Algunos autores han realizado articulos e investigaciones donde
concluyen que la politica si afecta a la economia, mientras otros consideran que no es

convergente en ningun punto en el tiempo.

Autores como Sanchez y Cedano (2020) estudiaron como el riesgo politico afecta
la inversion privada, mediante un modelo autorregresivo con retardos distribuidos
(ARDL), concluyeron que el precio del cobre es la variable determinante de la inversion
privada y que el riesgo politico no afecta a la inversion privada ni en el corto, ni en el
largo plazo. Los resultados de la investigacion muestran que el régimen politico, sea
democratico o no, no tienen ningun efecto significativo en la inversion privada,

descubriendo que existen cuerdas separadas entre ambas variables.

Autores han llegado a la misma conclusion, es asi como Mendoza y Collantes
(2018), en su investigacion se encuentra una influencia dominante de las condiciones
internacionales en la evolucion de la inversion privada, para el periodo 1997-2017, los
factores externos han explicado el 54 por ciento de la varianza de la tasa de crecimiento
de la inversion privada, concluyendo que la inversion depende de factores exdgenos y no
de factores enddgenos. Lo que nos demuestra que, en el &mbito politico, las discrepancias

entre poderes ejecutivos y legislativos, no generan efecto en la inversion privada.

Estos trabajos estan respaldados por informacion explicada en el marco
macroecondmico multianual (2020-2023), la economia peruana al ser pequefia y abierta
al mundo depende tanto de factores externos como internos. Al respecto, al analizar el
rol de los factores externos en el crecimiento econdémico, segin estimaciones del
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), se encuentra que el 54% de la variabilidad
del crecimiento del PBI de Pert en los ultimos 15 afios es explicado por factores externos
y el 46% por factores internos.

Alarco Tosoni (2010), afirma que el Peru, desde los afios noventa, abandond el
modelo o patrén de crecimientos hacia adentro, por la orientacion, hacia afuera, con mas
mercado y menos Estado. En su articulo, explica que la particularidad de este cambio se
debid a que el Peru se basdé mas en los sectores exportadores tradicionales asociados a la
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mineria y los hidrocarburos, lo cual, genero expectativas a incentivos y coyunturas

internacionales, mas que a las politicas del gobierno.

La evidencia respecto al rol que tienen los mercados internacionales, respecto al
desenvolvimiento de las variables internas, no solo se ha evidenciado para Perd, sino
también para otros paises, Por ejemplo, en la economia de Uruguay, autores como
Mordecki y Ramirez (2018), describen el aumento notable de la inversion que se ha dado
en la economia uruguaya durante los Gltimos afios coincide con factores exdgenos, los
cuales han tenido un efecto sustancial en la evolucion de ésta. El nuevo posicionamiento
y el crecimiento de economias emergentes como la de China o la India -en donde la
demanda tuvo un fuerte efecto en el mercado internacional de bienes de consumo-, junto
con el debilitamiento del délar, condujeron a una marcada elevacién en los precios de
los commodities y desembocaron en un escenario caracterizado por inversiones mas
rentables en lo relativo al procesamiento de materias primas. En este contexto de tasas de
interés bajas y de recesién en paises desarrollados, las inversiones en las economias

emergentes se volvieron mas atractivas.

De la misma manera, otros autores conservan una postura diferente con respecto
a las instituciones, las politicas econdmicas y la gestion presidencial, las cuales afirman
que generan efectos en la inversion privada y el crecimiento econdémico, entre otros
factores sociales ddndonos una opinion diferente entre lo que hasta aqui la politica y la
economia vista por otros autores no guardaban relacién alguna. Por ejemplo, autores
como Acemoglu et al. (2014), aseguran que las instituciones son endogenas y se
desarrollan en conjunto con otros potenciales del desempefio econémico en el largo plazo,
mediante un estudio econométrico con modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO),
hallaron correlacién entre el PBI per cépita y el nivel del capital humano e instituciones,
posteriormente realizaron un modelo semi-estructural, en donde demuestran que existen
efectos de las instituciones en el PBI per capita, concluyendo que si una institucion tiene
reglas claras generara prosperidad y la mejor toma de decisiones desde el ambito politico

para generar un efecto en el crecimiento econémico.

Ardila (2018), en su tesis demuestra la relevancia que tiene el riesgo politico en
el crecimiento econdémico utilizando el método de los momentos generalizados sistémico
y andlisis factorial de variables, lo cual concluye y refuerza el estudio anteriormente

mencionado.



Su estudio expone que cuando existe menor estabilidad politica (mayor riesgo
politico) afecta de forma negativa al crecimiento econémico, esto se comprueba bajo la
metodologia usada, el método generalizado de momentos sistémicos. La implicancia de
esta relacién, sugiere que cuando los gobiernos crean instituciones que prevén los
conflictos internos y externos y estas ayuden a la unidad de gobierno, la fuerza legislativa,
el apoyo popular y el desarrollo humano, podran ser determinantes para que el PBI per
capita crezca en el largo plazo. Lo que concluye, que los paises, asi avancen a través y
fuera de conflictos, sus instituciones fortaleceran su transicion exitosa a una sociedad

pacifica o en su defecto impediran que esta se desvie de la misma.

Importante base para demostrar el efecto en esta investigacion de la relacion que
existe entre politica y economia, es mencionar hechos suscitados en el ambito
internacional. Ejemplos facultan que el desarrollo econémico de los paises de Asia se
gener0 gracias a sus politicas de gobiernos, factores culturales y politicas econdémicas.
Stiglitz (1999), sefiala que las economias del este asiatico, enfatizan el papel que realiza
el gobierno en la provision de educacion universal, la cual fue un componente vital y
necesario que guio la transformacion de la economia agraria, a la economia de rapida
industrializacion. La educacion universal creo una sociedad mucha mas equitativa en
Asia, lo que favorecid la estabilidad politica, un requisito indispensable para el desarrollo

econdmico exitoso a largo plazo.

En Latinoamérica paises como Brasil, en donde autores apoyan la postura de que
las politicas de gobierno si afecta a la inversion; Ribeiro y Teixeira (2001), concluyeron
mediante el analisis de un Modelo econométrico VAR, que las politicas neoliberales del
consenso de Washington, respecto a reducir el papel del Estado, en la asignacion y
creacion de recursos, son cuestionables. El repunte del crecimiento econdmico exige la
participacion del Estado y esta estimula la expansion de la inversion privada y de mejoras

en las politicas econémicas.

La literatura y las investigaciones, son herramientas fundamentales para explorar
y darnos un alcance mayor sobre la economia y la politica en general. Por ello en el
presente documento nos basaremos en plasmar autores que nos ayuden a entender mejor
la relacion o no, que existe entre las variables mediante sus investigaciones en aspectos

economicos y politicos.



Ledn (2019), en su investigacion Determinantes econdmicos y sociopoliticos de
los conflictos socioambientales en el Peru, nos describe como objetivo identificar factores
de carécter econdmico, social y politico que coadyuvan a la generacion de conflictos
sociales y socioambientales a nivel de las regiones del Perd. El autor utiliza un modelo
de regresion economeétrica, usando la metodologia de panel data con efectos fijos y
aleatorios. Su estudio es de tipo correlacional y aplicado, donde utiliza informacion anual
de datos de panel balanceado comprendiendo el periodo 2010-2017, delimitado en 8 afios,
considerando las 24 regiones peruanas, incluido Callo con un total de 192 observaciones

para su investigacion.

Mediante un modelo de datos de panel fijo (elegido como el mas adecuado,
mediante el Test de Hausman); los resultados indican que los conflictos regionales, son
determinados en sentido directo por el Producto Bruto Interno per cépita, la buena
percepcion de la poblacion por el sistema democratico, la desigualdad en la distribucion
de ingresos, la cantidad de personas que simpatizan con posiciones politicas que
defiendes el equilibrio social y ambiental; y, en sentido inverso, por la tasa de subempleo
en el mercado laboral, el ingreso percibido por las mujeres respecto al del hombre, el
grado de participacién del sector minero y de hidrocarburos en la estructura productiva

regional y el porcentaje de personas que tiene acceso y utilizan el servicio de internet.

Concluyendo en su articulo, que a mayor gasto del gobierno en la region
satisfacen las demandas regionales, lo que beneficia a la disminucion de conflictos, asi
como también mayor acceso a la educacién e infraestructura dada por los gobiernos
regionales., demuestra que los conflictos sociales, tendieron a la baja a pesar que a nivel
regional las tasas de conflictos sociales son diferentes, mientras que el conflicto
socioambiental se mantuvo constante y que la desigualdad de la distribucion de ingresos,
factor econdmico y social contribuye a la gestacion de conflictos, es mas alta en regiones

donde se presenta mayor desigualdad.

Articulos de similar valia sobre economia y politica, acercandonos mas al tema
en investigacion esta el articulo de Ortiz y Garcia (2014), describen a la aprobacion
presidencial en su investigacion usando HLM y tres modelos jerarquicos; modelo no
condicional, condicional con interacciones, el condicional con interacciones entre
niveles, estudia y analiza los gobiernos latinoamericanos desde la perspectiva
personalistas. Ortiz y Garcia, (2014), el personalismo es una variable de caracter
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contextual que procura capturar el estilo de gobernar de un presidente, denota una
relacion directa y afectiva entre el presidente y el pueblo. El concepto de personalismo
es desagregado en 7 dimensiones: carisma, origen partidista, discurso polarizado,
cercania al pueblo, programas de asistencia social, reformas constitucionales y el contacto
directo con los gobernados. mediante estos modelos mide el nivel de personalismo de los
presidentes en los diferentes paises, lo cual conlleva a una aceptacion de la poblacion por
un presidente con estilo personalista, que con otro que tenga un estilo diferente,
evidenciando que los factores econémicos quedan relegados de toda percepcion de la

poblacién para su aprobacion.

Concluye que los promedios de aprobacion presidencial en paises con presidentes
personalistas son mas altos que los de paises gobernados por mandatarios con otro estilo
de gobierno. Igualmente, se evidencia que el personalismo opera como un mediador en
la relacion entre evaluaciones de la economia y aprobacion presidencial. Asi, en
contextos personalistas, la poblacién cuya evaluacion de la economia nacional es positiva
aprueban mas generosamente la labor del presidente, que en paises donde un buen manejo
de la economia no se acompafia de un estilo de gobierno personalista, lo cual nula al

pueblo de discernir de forma real la gestion presidencial.

Alva et al. (2020), determinan la relacion que existe entre la politica y la
economia, determinando cémo impacta la aprobacion presidencial, en el crecimiento
econdmico del Per( en los afios 1990 al 2018, usando un modelo econométrico, el modelo
de regresion lineal, con el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), para
analizar los parametros en el corto plazo, para luego pasar a un analisis de largo plazo,
mediante un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), concluyendo que las variables
politicas no tienen mayor impacto en la economia y su crecimiento, en el corto plazo,
pero en el largo plazo si generan una significancia. Los cual deja sin efecto su hipotesis
propuesta, donde demuestran que la aprobacion presidencial no es significativa al

modelo.

En el ambito internacional, autores como Puente (2016), en su articulo deja en
evidencia que Venezuela tiene el peor desempefio macroeconémico de América Latina,
tomando como objetivo examinar su desempefio durante los Gltimos 17 afios, con especial
énfasis en la crisis politica y la coyuntura actual del colapso macroeconémico, utilizando
un modelo econométrico de regresion lineal, que pretende demostrar estadistica y
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empiricamente el comportamiento negativo de diferentes variables como, la alta
inflacion, escasez, contraccion del PBI, caida de las remuneraciones y disminucion de la
liquidez monetario en términos reales, analizando su impacto desolador sobre indicadores
politicos, fundamentalmente sobre la aprobacion de la gestion del gobierno.

Ante el mal desempefio macroeconémico venezolano en los ultimos afios y la
fuerte desaprobacion de la gestion del presidente Maduro que muestran todas las
encuestas, se aspira ha entender el impacto del comportamiento macroeconémico sobre
la aprobacion presidencial. En este sentido, surgen los siguientes interrogantes: ¢puede
el desempefio macroeconomico afectar las percepciones del electorado en términos de la
valoracion de la gestién del gobierno?; y ¢qué variables macroeconémicas impactan en
mayor magnitud la opinidn puablica al momento de evaluar la calidad de la gestion del

gobierno nacional?.

En su articulo Puente concluye, que, durante el afio 2015, Venezuela conocio el
peor desempefio macroeconomico de todo Ameérica Latina, caracterizada por una
importante contraccion en su crecimiento, la inflacion més alta del mundo y niveles de
desabastecimiento nunca antes vistos. Al mismo tiempo la aprobacion de la gestion del
actual presidente Nicolas Maduro, paso de 50.7% el 2013 a 23.7% en el 2014, esto debido
al analisis econométrico el cual explica el mal manejo macroeconémico del pais.
Adicional a ello queda demostrado en la investigacion que la evidencia empirica
demuestra que el periodo negativo del desempefio macroeconémico y la caida de la

aprobacion de gestion del gobierno estan correlacionadas.

Por lo expuesto anteriormente no hay un consenso claro entre autores, por un lado,
algunos autores han encontrado que la politica y la economia, giran en direcciones
diferente, que existen cuerdas separadas, mencionando que la mayor porcion de efectos
que tiene la economia es afectada por factores externos, mientras que por otra parte
autores defienden la postura de que un gobierno con institucionalidad fuerte, con politicas
econdémicas correctas e incentivando la inversion privada, con toma de decisiones
correctas y claras, si afectan a la economia. La estabilidad politica conlleva a tener una
prosperidad econdmica, por ende, el Estado es el que vela por hacer atractiva la inversion
en el pais, lo cual conlleva a generar crecimiento econémico, lo cual generara multiples

beneficios para el pais.



3. HECHOS ESTILIZADOS

3.1 Variable econdémica a analizar: inversion privada

En su articulo Westreicher (2020), explica a la inversion privada como aquella actividad
econdmica que realizan los agentes que no pertenecen al sector publico, con el objetivo
de adquirir bienes de capital y otro tipo de activos, a fin de generar ganancias en el futuro.
La inversion depende de expectativas, evaluaciones y escenarios, los cuales pueden con
el tiempo verse afectados por factores externos e internos, dando como resultado pérdidas

0 ganancias.

Como toda actividad econdmica se miden los resultados en el horizonte de corto
y largo plazo, en niveles macroecondémicos, que comprende toda actividad econémica en
el pais, como los gobiernos e instituciones, en un enfoque de politicas globales y

microecondémicas en el ambito de politicas sectoriales como las familias y empresas.

Mendiburu (2010), la inversion del sector privado constituye en el largo plazo,
uno de los principales determinantes del crecimiento econémico, por su contribucion a la
formacion del acervo de capital. Mientras que, en el corto plazo, las fluctuaciones de la
inversion explican una proporcion significativa de los cambios en el producto y en la

demanda agregada.

La inversion privada que se da en un territorio consta de agentes tanto internos
como externos. En el Per( se han generado a lo largo de los periodos de investigacion del
presente documento, multiples proyectos de inversion, a manera de ejemplo mostraremos
los més relevantes, indicando su nombre y monto de inversion en el cuadro (Figura 3.1),
la participacion conjunta tanto del sector privado como del sector publico, en unién y con

gestiones diferentes, han logrado sacar adelante los mismos.



Figura 3.1

Principales Proyectos de Inversion en el Pert 1990 - 2019

CPT Entel Linea 2 del Subestacion
Hierro Peri (USD 1,400MM- Camisea IRSA Norte Metro de Lima Carapongo y
(UsD UsD 2,176 MM (usp (UsD y Callao Lineas asociadas Michiquillay
120MM) de inversiones ) 1,500MM) 219MM) (USD 749MM) (USD 42MMm) (USD 2,500MM)
/|j

2019

1992 1993 1994 1996 2000 2001 2005 2008 2014 2015 2016 2017 2018

AeroPeri Antamina Aeropuerto Toromocho Banda ancha Hidrovia PTAR Titicaca
(USD 25MM- (USD 20MM- Internacional (USD 2MM- mévil Amazénica (USD 260MM)
USD 30MM de UsD 2,520MM Jorge Chavez UsD 2,152MM (usD (USD 95MM)
inversiones) en inversiones) (UsD 1,214MM) de inversiones) 1,661MM)

Nota. Adaptado de Acerca de la inversion privada, por Ministerio de Economia y Finanzas, 2012
(https://www.mef.gob.pe/es/?option=com_content&language=esES&Itemid=100263&lang=es-
ES&view=article&id=3966)

Durante el periodo de estudio, la inversion privada ha tenido diferentes
fluctuaciones en el Per( la inversion privada segun (Figura 3.2). Segin ComexPeru
(2020) informacion proporcionada por el Banco Central de Reservas del Per(, muestra
que la inversion privada representa el 83.8% de la inversion total del pais, es decir esta
es la que marca la mayor pauta para generar el movimiento econémico de los agentes, he
aqui la importancia de la inversion privada, y no tanto de la publica, ya que esta solo

representa alrededor del 10% de la inversion total.
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Figura 3.2
Inversion Privada en el Perd 1990-2019

Inversiéon Privada en el Perd 1990 -2019 (millones de S/)
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Nota. Adaptado de Series Trimestrales, por Banco Central de Reservas del Perd, 2014
(https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales)

En la realidad peruana, asi como en la latinoamericana, segln reporte del Banco
Mundial (2019), concluye que las inversiones deben direccionarse a infraestructura fisica
y digital, la importancia de estas en la regidn, es fundamental para generar el crecimiento
econdémico que requieren los paises. La inversidn privada es particularmente necesaria
en areas como la infraestructura, donde existe una importante brecha de financiamiento.
Para hacer frente a esta brecha, la regién latinoamericana que comprende al Perd y otros

paises, tendran que destinar mas del 3% de su PBI durante los proximos afios.

La evidencia demuestra la importancia de la inversion, esta es visualizada en el
crecimiento economico que implica la actividad, destacamos que el escenario donde se
da un incremento del crecimiento econémico, debe prevalecer o generar un escenario
atractivo para las mismas y de poco riesgo. Tarea encargada a los gobiernos de turno, que

generaran las condiciones para que estas se den en un pais.
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3.2 Variable politica a analizar: aprobacion presidencial (gestion presidencial)

Apablaza y Jiménez (2009), nos exponen que la aprobacion presidencial o aceptacion de
un gobierno, ha sido estudiada de diferentes perspectivas y siempre ha sido un tema de
interés, la aprobacion presidencial se relaciona con la responsabilidad politica, que realiza
cada ciudadano al momento de ejercer su voto. Otro tipo de medicion muy comun: son
las encuestas de opinion puablica, las cuales logran determinar periddicamente la
percepcidn que tiene los ciudadanos respecto al gobierno y sus autoridades, es importante
este tipo de instrumentos los cuales demuestran factores positivos 0 negativos, que

inciden en el alza o baja de la aprobacion presidencial.

Cortés (2014), describe el termino acountability, como rendicion de cuentas, se
configura como un término fundamental en nuestra vida democrética, ya que se habla
mas frecuentemente de una mayor rendicion de cuentas que debe tener la parte de los
politicos. Es necesario que el ciudadano sepa que acciones realizan los que toman
decisiones politicas. EI Perd no es un pais ajeno a esta practica, ya que, en escenarios de
conflictos sociales o politicos, las autoridades deben dar explicaciones a sus actos o a la

coyuntura del pais.

Peruzzotti y Smulovitz (2002), introduce el término accountability, el cual hace
referencia a la capacidad, que hace que los funcionarios publicos rindan cuentas por sus
conductas, es decir que estan obligados a justificar y a informar sobre sus decisiones y
politicas, lo cual lleva que puedan ser castigados o premiados por ellas. El espacio publico
de muchas de las nuevas democracias, estan siendo gradualmente ocupadas por una nueva
generacion de asociaciones civicas, Organismo No Gubernamentales, movimientos
sociales y organizaciones de medios organizados alrededor de una politica de
accountability social

Se describe entonces, la intervencion civil en la politica, como un medio de
supervision, colaboracion y calificacién de la gestion y politicas dadas por el presidente
y sus colaboradores, lo cual les genera una aceptacion u oposicion, tarea de suma
importancia ya que representa formalmente parte de la estructura social en diversas

formas, lo que conlleva a generar una mejor democracia.

Por otro lado, explicamos el panorama peruano de la aprobacién presidencial

durante los primeros doce meses de mandato, medida importante que reforzaremos con
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un ejemplo, realizado por encuestas, de la entidad formuladora IPSOS APOYO (Figura
3.3), para graficar la expectativa ciudadana, de como el pais ha evaluado la aprobacién
presidencial, poniendo de ejemplo a cinco expresidentes, que comprende el periodo
investigado del presente documento, Alberto Fujimori 1y 11 (1990-2000), Alejandro
Toledo (2001-2006), Alan Garcia (2006-2011), Ollanta Humala (2011-2016) y Pedro
Pablo Kuczynski (2016-2019), en porcentaje durante los 5 afios de mandato presidencial,

medido trimestralmente.

Como se visualiza en la grafica el comportamiento de la aprobacion presidencial
de los diferentes expresidentes, tiende a inclinarse a la baja, la explicacion mas
convencional y extendida, para comprender la caida del presidente, sefiala que el continuo
descenso en su aprobacién se debe a la persistencia de un modelo econémico que no
redistribuye la riqueza adecuadamente o que simplemente no se propone hacerlo.
Barrenechea (2008), Explica que este crecimiento no beneficia a gran parte de la
poblacién, no llega a los mas pobres y este suceso no estaria acorde a sus expectativas,
lo que conlleva que el ciudadano tenga problemas de percepcidén consecuencia del
modelo, lo que provoca la incapacidad de evaluar adecuadamente los cambios positivos
de la poblacion y sus escenarios futuros, porque su definicion llega mas alla de la

coyuntura y las acciones que tome el gobierno en el corto y largo plazo.

Figura 3.3
Aprobacién Presidencial: Repablica del Pertd 1990-2019
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Nota. Adaptado de Pert 2017, de la informalidad a la modernidad, por Ipsos Apoyo, 2016.
(https://www.ipsos.com/sites/default/files/2017-02/1psos_Flair_Peru_0.pdf)
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Somuano (2018), explica que la aprobacion presidencial también se ve afectada
por la corrupcién y seguridad ciudadana, temas que mantienen un efecto significativo en
la gestion que ejerce el politico de turno, y su evaluacion del desempefio. Guiando la
opinidn segun el enfrentamiento de estos problemas sociales a la aprobacidn presidencial.

Todas las politicas econdmicas, al no ser extensivas a toda la poblacion, generaran
el rechazo y la no aprobacién de sus gobernantes, con lo cual no podemos solo afirmar
que una buena gestion y el aliciente a generar crecimiento econémico generara
estabilidad y mejores condiciones para todos, ya que la redistribucion de la riqueza, no
Ilega en muchos casos a toda la poblacion, que es ajena a beneficiarse directamente de
las mismas. Por otro lado, la aprobacion también es medida por la corrupcién de los
funcionarios, la cual creara incomodidad entre los ciudadanos al visualizar la gestion
ineficiente y poco trasparente de sus politicos, asi como la inseguridad y las acciones que
se tomen para enfrentarlas, mientras mas segura una sociedad, méas estabilidad social
genera, mientras mas transparencia entre sus gobernantes, mas confianza creara en los

ciudadanos.
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4. MARCO TEORICO

A lo largo de la historia econdmica y politica, autores como Karl Marx, Milton Friedman,
Samuel Huntington, entre economistas y politdlogos, han introducido la relacion que
existe entre el Estado y la economia, ciencias diferentes de vital importancia que, entre
muchas, destacan para generar el desarrollo de un gobierno.

Garcia (2003), expone en su investigacion sobre el politélogo Huntington, quien
nos describe la postura y teoria de la democracia, explicando que paises han transitado
por olas democraticas, las cuales han sido afectadas por multiples factores, que entre los
mas sobresalientes esta el crecimiento econémico mundial. En la época de los ochenta la
corriente neoliberal estuvo impregnada de politicas econdémicas en una gran cantidad de
gobiernos, tanto de paises desarrollados como subdesarrollados, posteriormente en la
década de los 90 se habla de la globalizacion, época que trajo enormes diferencias en el
desarrollo econdmico, social y politico.

La manera mas clara que Huntington reconoce el efecto democratico, es cuando
admite que la modernizacion de algunos paises con este sistema, no necesariamente
significaria su occidentalizacion, es decir los paises en vias de modernizacion
seguramente replicaran algunas estructuras politicas econémicas y sociales, de los paises
occidentales, pero no todas. Conllevando a que estas tengan el criterio de guia y moldeen

este sistema a su realidad o criterio.

Boron (2006) describe las teorias de Karl Marx, especificamente del marxismo,
la cual sostiene el enfoque de que el capitalismo se autodestruira, debido a la explotacion
de trabajadores, tomando al proletariado como el catalizador para el surgimiento del
sistema socialista, alegando en resumen que este sistema, proporciona mas libertad y una

mejor redistribucion de la riqueza.

Frente a realidades como esta, la expresion teoria politica marxista no haria mas
que convalidar, desde el materialismo historico, el frustrado empefio por construir teorias
fragmentadas y saberes disciplinarios que, desde su unilateralismo, deforman la realidad
que pretenden explicar Marx. No hay, ni puede haber una teoria econdémica del mercado
o0 del capitalismo en Marx; tampoco hay ni puede haber una teoria sociologica de la
sociedad burguesa. Lo que hay, es un cuerpo tedrico totalizante que unifica diversas
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perspectivas de andlisis sobre la sociedad contemporanea y la economia, ninguna de las
cuales puede, por si sola, iluminar satisfactoriamente un aspecto aislado de la realidad.
Es este, precisamente, al rasgo distintivo del materialismo historico que propone Marx

en sus teorias.

Como citamos en parrafos anteriores la teoria de Marx y la teoria de Huntington,
concluyen en relacionar la politica con la economia, pero existen otras teorias expuestas
por autores como Eugenio D’Medina Lora, economista-politdlogo, quien considera en

cuestionar si estas ciencias tienen relacion, a continuacion, expondremos su postura.

D’Medina (2016), explica la incognita del mito de las cuerdas separadas, usando
un razonamiento teorico, sitda dos posiciones: si la variable dependiente es la politica y
la independientes es la economia, es esta ultima la que marcara el ciclo politico y las
condiciones de gestion para la gobernabilidad. Si por el contrario la variable
independiente es la politica y la dependiente es la economia, es la primera la que debe ser
apropiada en medidas y acciones para generar el crecimiento econdémico y el desarrollo

del pais. Citaremos los enfoques que el autor dicta para explicar la relacion:

El primer enfoque es pasivo y estacionario: las condiciones politicas internas
dependen de la marcha de la economia. Mientras mas vinculada este al ciclo
internacional, menos grados de libertad existen para apoyar politicas sostenibles en el
largo Plazo. El segundo enfoque es activo y dinamico: las condiciones econémicas
internas dependen de la calidad de las politicas es biunivoca y reciproca. Ambas se
condicionan una a la otra. Sin embargo, bajo la perspectiva del economista tedrico, la
politica es un dato. Construye sus modelos asumiendo que el factor institucional,

producto de la politica, es parte del ceteris paribus sobre el que desarrolla la teoria.

Concluye que toda relacion entre economia y politica cae en el plano social,
afirmando que los individuos agrupados en sociedad son los protagonistas de la misma,
ya que suponen siempre el papel del Estado como papel de la sociedad cuya misién es

gobernar, la cual guiara el rumbo econdmico mediante una buena politica.

Por su parte, Hernando de Soto (2016), explica la importancia de las reformas
econdmicas, las cuales trajeron crecimiento econémico para el pais, empoderando a los
pobres, a quienes se les otorgo derechos de propiedad y empresas. Reformas que

modificaron el status quo de las cosas. El enfoque que propone De Soto, nos explica que
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en un punto hubo ayuda del gobierno para generar el camino que la economia necesitaba
para ser independiente del mismo, concluyendo que el Estado generé los escenarios para
que el Pert pueda desenvolverse y abrirse mas en el &mbito internacional, lo que llevé a
que este dependiera de los factores e incentivos externos, lo cual a principio no presentaba
mayor problema, pero con el tiempo, esto no fue del todo cierto, periodos de crisis, entre
otros hechos, hicieron que ambos autores coincidan entonces, en que la intervencion del
Estado en la economia es de salvaguardar la estabilidad econdmica del pais, ante
cualquier evento de &mbito internacional que pueda generar el freno de la economia o
algun percance con la misma. Asi como también el Estado es el responsable de atraer
mediante buenas politicas actividades externas al pais, como inversiones extranjeras y

generar la valoracién de sus productos internos hacia el extranjero.

Ros (2012), habla sobre la teoria neoclasica de Keynes, describiendo que la
politica econémica, en términos macroecondémicos debe ser fundamentalmente medida
por temas externos de la mano con el gobierno, enfatizando que, en periodos de recesion,
el desempleo aumenta y el consumo se reduce, los salarios nominales tienden a la baja y
esto genera un estancamiento en la economia. El gobierno es un ente importante para la
intervencion en escenarios de incertidumbre y recesion, ya que sus politicas econdémicas
deben ser direccionadas a aumentar el gasto publico y privado, generando movimiento
monetario tanto del Estado, como de empresarios, generando en esto Gltimos incentivos
que permitan la toma de préstamos, entre otras medidas que permitan reactivar la

economia.

El autor concluye que economistas como Keynes, generan la postura de que el
mercado tienden a regularse por si solo, pero la intervencién del Estado es necesaria para
aplicar las politicas econémicas (politicas fiscales 0 monetarias), en donde en tiempos
dificiles donde la economia de un pais se ve golpeada o afectada por factores externos, el
Estado genere estimulos econdmicos que puedan acercar al equilibrio, como por ejemplo
el aumento de demanda, bajas tasas de interés y la ejecucion de politicas cambiarias, entre

otras, lo que conlleva a apaciguar el problema que se suscite.
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5. METODOLOGIA

Los datos de las series de tiempo para el analisis cubren datos trimestrales de enero de
1990 a diciembre del 2019. Los datos de la Inversion Privada, Precio del Cobre y PIB se
obtuvieron del Banco Central de Reserva del Perl (BCRP), el Tipo de Cambio se obtuvo
del Banco Mundial y la Aprobacion Presidencial se obtuvo de IPSOS APOYO.

Tabla5.1

Descripcion de las variables

Variable Descripcion Condicion variable
Log (InvPri) Logaritmo de la Inversion Privada Endogeno

Log (TC) Logaritmo del Tipo de Cambio Exdgeno

Log (PreCob) Logaritmo del Precio del Cobre Exdgeno

Log (AprobPre) Logaritmo de la Aprobacion presidencial ~ Enddgeno

Log (PBI) Logaritmo del PBI Exo6geno

5.1 Metodologia econométrica

El objetivo general de la presente investigacion es determinar si la aprobacion
presidencial influye en el aumento de la inversion privada. De ahi que sea necesario
estimar los efectos de la aprobacion presidencial de 1990 al 2019 sobre la inversién
privada y determinar si la inversion privada se ha visto afectada por la aprobacion
presidencial. Se lleva a cabo una metodologia VAR para lograr este propo6sito. EI modelo
VAR presenta diferentes métodos para estimar, si existe la relacion probada y para medir
estos efectos. Ademas, la metodologia VAR permite evaluar las Funciones de Impulso
Respuesta (IRF) y las Descomposiciones de Varianza (VDC) de diferentes choques.
(Enders, 2015; Canova, 1995). La metodologia VAR se puede representar como:

p m
Yi=«a +zntyt—i + z QX + &
i=1 i=0
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Donde Y; es un vector de variables enddgenas, m; es una matriz de k coeficientes
autorregresivos, X;es un vector de variables exdgenas y ¢;es una matriz de q
coeficientes sobre las variables exdgenas. Se deduce que el término de error &, no

contiene correlacion serial y tiene una matriz de covarianza.

El orden de la secuencia de descomposicion de Cholesky se usa para organizar
vectores de variables enddgenas. Las variables que aparecen en primer lugar se
consideran menos enddgenas, mientras que las que aparecen en ultimo lugar se
consideran mas enddgenas. Por lo tanto, la Aprobacién presidencial es menos endogeno,

la Aprobacion presidencial tendra un impacto en la Inversion Privada.

5.2 Procedimiento de anélisis

El primer paso antes de las estimaciones, es eliminar los patrones estacionales, entonces,
todas nuestras variables endogenas deben ser estacionarias. Para corroborar las
propiedades de estacionariedad de las variables usamos los siguientes tests: Augmented
Dickey Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP). Estas pruebas se ejecutaron con el proposito
de evitar resultados falsos o poco confiables que pueden ser causados por emplear datos

de series de tiempo no estacionarios.

Posteriormente, si nuestras variables endégenas estan integradas de orden uno
(I - (1)), debemos verificar la cointegracion; de lo contrario, estimaremos un modelo
VAR. La traza y el test estadistica de valor maximo Eigen de la prueba de cointegracion
de Johansen se usan para revelar, si existe una relacion a largo plazo en nuestro modelo.
Si nuestro modelo tiene al menos un orden de cointegracion, se utiliza un modelo VEC;
de lo contrario, si no hay cointegracion en ningun orden, se estima un modelo VAR. Para
analizar el rezago 6ptimo en nuestro modelo (ver Anexo 1), utilizamos los Criterios de
informacion de Akaike (AIC) y FPE. En el paso final de la estimacion es demostrar su
importancia global (ver Anexo 2) y la estabilidad del VAR (ver Anexo 3).

Luego de la estimacién, podemos graficar las funciones de respuesta de impulso
(IRF) para sefialar la respuesta de una variable en particular a un choque de desviacion
estandar en las variables del sistema. Adicional a ello, podemos indicar la
descomposicion de la varianza (VDC) en una tabla para demostrar la proporcion de la

varianza del error de prondstico para las variables, que es atribuible a sus choques propios

19



y choques en otras variables del sistema. Finalmente, se usara el test de causalidad de
Granger para determinar si los cambios en una variable provocan cambios en otra

variable.

20



6. RESULTADO EMPIRICOS

6.1 Prueba de raiz unitaria

Es una condicion en el andlisis de series de tiempo, indagar el orden de integracion de las
variables. Los resultados de estacionariedad del logaritmo de la Inversion privada, el
logaritmo del tipo de cambio, el logaritmo del PBI, el logaritmo del Precio del cobre, y
el logaritmo de la Aprobacion presidencial son graficados en la Tabla 6.1. Los resultados
prueban que nuestras variables enddgenas y exdgenas son estacionarias en sus primeras
diferencias (integradas de orden 1) y en niveles (integradas de orden 0). Dado que
nuestras variables endégenas estan integradas orden distinto, la estimacion se ejecutara

por medio de un modelo VAR.

6.2 Estimacion VARX

Para obtener el retraso 6ptimo de nuestro VARX utilizamos los criterios AIC y FPE (ver
Anexo 1). Ambos confirman que el rezago 6ptimo del modelo debe ser 2. Conociendo el

rezago Optimo, podemos seguir a estimar nuestro modelo VARX.

En el Anexo 2, podemos ver la significancia global del VARX. En una perspectiva
global, el VARX es estadisticamente significativo en todos sus rezagos. Asimismo, del
Anexo 3, todos los valores propios se ubican dentro del circulo unitario, lo que significa
que el VARX es estable. Es importante indicar que todas las variables tienen los signos

esperados (ver Anexo 4).

6.3 Funciones de respuesta a impulsos (IRF)

La Figura 6.1 grafica la respuesta de la inversion privada a un impulso de la Aprobacion
presidencial es positiva en el primer trimestre y negativa en el segundo, luego el shock

desaparecera.
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Tabla6.1

Resultados de los Tests de Raiz Unitaria

ADF (level) ADF (15tA) PP (level) PP (15t A)  Order of Integration
-1.457 -4.827 -0.664 -10.016
Log (InvPri) 1 (1)
(0.5547)  (0.000) *** (0.8559)  (0.000) ***
-4.177 -16.892
Log (TC) (0.0007) - (0.0000) - 1 (0)
**k*k *k%k
-1.280 -4.794 -1.219 -7.569
Log (PreCob) 1 (1)
(0.6382)  (0.001) *** (0.6655)  (0.000) ***
Loy Brebpre -2.245 -2.947 o
og (AprobPre - -
(0.1903) (0.0401)
**
-0.918 -5.341 0.144 -27.464
Log (PBI) 1 (1)
(0.7821)  (0.000) *** (0.9689)  (0.000) ***

Four lags are used for all ADF test. Values in parenthesis are the Mackinnon p-value. *** 1%
significance level, ** 5% significance level.

6.4 Descomposicion de la varianza (VDC)

La descomposicion de la varianza es la proporcion de la varianza del error de prondstico

que es atribuible a sus choques propios y choques en otras variables. El principal

descubrimiento, es que, para todas las variables, sus choques propios constituyen la

fuente predominante de variaciones. Un choque en la aprobacién presidencial detalla o

explica el 1,95% de la variacion de la Inversion privada en el décimo trimestre.
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Figura 6.1

Resultado de la funcion de respuesta al impulso

medelo, log_AprobPre, dlog_InvPri
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Tabla 6.2

Descomposicion de la varianza (VDC)

VDC de Apropacmn VDC de Inversién Privada
Presidencial
Paso A | A |
. A Inversion . A Inversion
Aprobacion ; Aprobacion .
; : Privada - : Privada
Presidencial Presidencial
1 1,0000 0,0028 0,0000 0,9972
2 0,9984 0.0104 0,0016 0,9896
3 0,9903 0.0119 0.0097 0.9881
4 0.9834 0.0119 0.0166 0,9881
5 0.9822 0.0120 0.0178 0,9880
6 0,9819 0.0122 0.0181 0,9878
7 0,9813 0.0124 0.0187 0,9876
8 0,9809 0.0125 0.0191 0,9875
9 0,9806 0.0126 0.0194 0,9874
10 0,9805 0.0127 0.0195 0,9873




6.5 Causalidad VARX Granger

La prueba de causalidad de Granger indica que una variable genera cambios en otra
variable si los valores pasados y presentes de la primera variable apoyan a predecir la
ultima variable. Por lo tanto, es importante analizar la relacion de causalidad entre las
variables (ver Tabla 6.3). Los resultados demuestran las siguientes causalidades: la
Aprobacién presidencial causa la Inversion privada, y la Inversion privada causa la

Aprobacion presidencial.

Tabla 6.3
Resultados de la causalidad del VAR Granger

— Causa Granger F Prob>F Hipatesis nula
Aprobamon presidencial —  Inversion 25221 0,0850 Rechazado
Privada

Inversion  Privada  —  Aprobacion 0,6315 0,5337 Rechazatio

presidencial

Rechazar la hipétesis nula (Ho: sin causalidad de Granger) Valor p <0,05
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7. CONCLUSIONES

El presente trabajo investiga la influencia de la Aprobacion presidencial en la Inversion
privada, utilizando un modelo VARX. Por la descomposicion de la varianza, llegamos a
la conclusiéon de que un choque en la aprobacion presidencial explica el 1,95% de la
variacion de la Inversién privada en el décimo trimestre. En otras palabras, podemos
afirmar que la Aprobacion presidencial no ha influido en la Inversion privada. En cuanto
a la causalidad de Granger: la Aprobacion presidencial causa la Inversion privada.
Ademas, segun nuestro grafico de Impulso-Respuesta, ante un choque de la Aprobacion
presidencial la respuesta de la Inversion Privada es positiva el primer trimestre, el
segundo trimestre cae y luego el shock desaparece. El rol de la politica peruana, asumida
por el Poder Ejecutivo, no juega un papel importante en la Inversion privada. Por lo tanto,
sugerimos que hay evidencia para concluir que la Aprobacion presidencial no influye en

la Inversion privada.

La influencia de importantes escenarios politicos a lo largo de la investigacion
planteada, demuestra una importante influencia que tienen las politicas de Estado ante la
reaccion de la economia en su conjunto, segun algunos autores citados, involucrando
decisiones de inversion, las cuales estan inclinadas a expectativas politicas, mas ello no

es relevante al modelo.

Se concluye también que en paises latinoamericanos como Venezuela, donde
existe dictadura y pésimo escenario macroeconémico, las personas se inclinan mas a
definir la gestion presidencial por el personalismo, mas que por factores econdémicos,
determinando més la aprobacién de los mismos, por el populismo o ayuda social que el

gobierno brinde a los ciudadanos.

La economia peruana es influenciada por factores exdgenos, pero esto no es
suficiente para explicar que solo con factores externos se mueve o influye la inversion,
los inversionistas evalGan el escenario politico en donde se desenvuelven sus inversiones,
lo que conlleva a entender, que el agente econdmico duda en tiempos de incertidumbre,
por otro lado este mismo, fuga cuando el gobierno se torna autoritario 0 comunista, ya
que esto es un aliciente a generar futuras perdidas tanto de su inversion, como de otros

factores.
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La corrupcion, seguridad ciudadana, va de la mano con el bienestar social, esto
gestionado por el gobierno de turno, las instituciones y organizaciones civicas, son
fundamentales para generar un ambiente social equilibrado y un mejor ambiente
econdmico, pero ello no garantizard que la inversion se ejerza, ya que es importante
guiarse de factores externos, como el precio del cobre, ya que el mayor porcentaje de

efecto en la inversidn son dados por factores exogenos.

Finalmente, el Estado, es el principal ente en actuar de cara a una crisis politica y
econOmica, el gobierno de turno tiene como finalidad generar el equilibrio en tiempos de
incertidumbre, mediante politicas econdmicas que generen estabilidad, su funcion es
velar por la estabilidad econdmica, cuando hay problemas internacionales que puedan

afectar al pais seran las entidades correspondientes quienes manejaran 1os mismos.
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8.

RECOMENDACIONES

Se recomienda desligar la politica y la inversion privada, puesto que se constatd que

no hay influencia de la aprobacion presidencial sobre la Inversion privada.

Fortalecer las instituciones, tener instituciones fuertes, trae consigo un mejor escenario
politico, demuestra solidez en gestion, lo que generar4 un camino atractivo a las
inversiones externas e internas, ya que un gobierno sélido da confianza, al tener un
Banco Central de Reservas, como se ha venido manejando en los ultimos afios, es

muestra de solidez para incentivar la inversion.

Generar mayores proyectos de inversion; el Estado es el ente principal encargado de
captar inversiones externas e internas, mediante concursos publicos, para la
generacion de diferentes proyectos sociales, entre los que describimos en el presente
documentos, se encuentran, la construccién de aeropuertos, estaciones de tren,

viaductos, modernizaciones de anteriores proyectos, entre otros.
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Anexo 1:criterio de orden de seleccion del VARX

Criterios de orden de seleccién del VARX

Retraso AIC FPE
0 -0.73473 0.00164
1 -2.06724 0.00043
2 -2.08092* 0.00043*
3 -2.02588 0.00045
4 -2.06547 0.00044




Anexo 2:Importancia global del VAR

Importancia global del VAR

Ecuacion Retraso F df Prob>F
All 1 21.0946 4 0,0000
All 2 2.7068 4 0,0340
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Anexo 3:Estabilidad VARX

Estabilidad VARX.

Roots of the companion matrix

Imaginary
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Anexo 4: Resultados de estimaciones VARX

Resultados de estimaciones VARX

log_AprobPre dlog_InvPri
log_AprobPre
0,8377*** -0,1997
Lagl
(0,000) (0,554)
0,0280 0,7159**
Lag2
(0,764) (0,030)
dlog_InvPri
0,0254 -0,1383
Lagl
(0,316) (0,123)
-0,0156 -0,2102**
Lag2
(0,529) (0,016)
-0,1024 -0,0052
dlog_TC
(0,158) (0,785)
-0,0427 0,2510**
dlog_PBI
(0,926) (0,040)
-0,0141 0,0966
dlog_PreCob
(0,948) (0,094)
0,5878*** -0,0172*
Constante
(0,006) (0,757)

*** 1% significance level, ** 5% significance level, * 10% significance level. Values in parenthesis are

the p-value.
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