UNIVERSIDAD DEL CEMA

CICLO POLITICO DE LAS DEVALUACIONES: UN ANALISIS

EMPIRICO

Autor:

Matias Carugati

Tutor:

Jorge Streb

Comité Evaluador:

Pablo Garofalo

Daniel Lema

Alejandro Rodriguez

Diciembre, 2011



CICLO POLITICO DE LAS DEVALUACIONES: UN ANALISIS

EMPIRICO
Matias Carugati”

Diciembre, 2011

Resumen

Por diversos motivos, las devaluaciones son paiftente costosas y los gobiernos
intentan posponerlas hasta después de las elescigeeerando un ciclo politico
electoral. Este trabajo analiza empiricamente elo celectoral en tipo de cambio
nominal para 54 paises a lo largo del periodo 392010. En economias avanzadas no
podemos confirmar la existencia de este tipo d®,cioientras que en economias en
desarrollo el mismo se relaciona con la evoluciénladinflacion. Una extension del
andlisis se muestra en linea con la teoria fisealadinflacién. Controlando por el
resultado fiscal, el efecto de la inflacion sotaedévaluacion post-electoral se reduce
sustancialmente, mientras que el déficit fiscaliedactor importante para explicar el
ritmo de devaluacién. Ello se muestra en lineaaldipico ciclo presupuestario, en el
cual los gobiernos aumentan el déficit fiscal erefapa pre-electoral y lo corrigen

después de las elecciones, en este caso, via dealu

Clasificacion JEL D72, E32, F31.

Palabras clave ciclo politico electoral, tipo de cambio nomindkevaluacion, déficit

fiscal.

" Autor: Matias Carugati. Correo electrénignatiascarugati@hotmail.con\gradezco a Jorge Streb,
Pablo Garoéfalo, Daniel Lema y Alejandro Rodriguee gus comentarios y sugerencias.
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I. Introduccién

Desde hace ya varias décadas se reconoce quegremeas en desarrollo, las maximas
autoridades econdmicas de un gobierno tienden ar &ej cargo después de una
devaluacion (Cooper 1971, Frankel 2005). No sogeenentonces, que las
devaluaciones sean uno de los fendbmenos econémiesnas aversion causa a los

gobiernos.

Ello se debe a que, generalmente, se las asocéiveygente a problemas sociales,
econdmicos e incluso politicos. Al sefializar laompetencia del gobierno o al romper
compromisos previos de estabilidad cambiaria, laldecion erosiona la confianza de
la sociedad en las autoridades y puede acarrearpérdida de apoyo electoral.

Asimismo, algunas de sus consecuencias, como l&racoidn del producto, la

reduccion de ingresos en moneda extranjera o hsfagencia regresiva de recursos,
pueden generar conflictos politicos y suscitar uave descontento social también

expresado via el voto.

La magnitud de estas implicancias genera incenppana que el gobierno intente elegir
el momento de devaluar su moneda. Si los politssogreocupan principalmente por
mantenerse en el poder, entonces deberian evit@ludeiones en el periodo pre-
electoral, posponiéndolas hasta que las elecclumgmn pasado. Detras de este intuitivo
esquema electoral, estudiado entre otros por $tetireb (2004) y Stein, Streb y
Ghezzi (2005), se encuentra el deseo del gobiesrevitar la pérdida de votos antes de

las elecciones, para realizar la devaluacion conapmital politico mayor en el periodo

! Frankel (2005) estudia la relacién credibilidadalaacion con mayor detalle.
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post-electoral o, si los resultados fueran advergas el costo lo pague el nuevo

gobierno.

El Grafico 1 muestra la tasa de devaluacién meradtededor de elecciones ejecutfvas
para 54 paises, desarrollados y en desarrolloJado del periodo 1970 — 2010.0s
datos indican que el promedio de devaluacion metalal es de 0,7% mensual,
mientras que la devaluacion promedio se aceler% Iensual en el periodo post-
electoral, con un pico de 2,8% en el cuarto mepwes de una eleccion. La evidencia
favorece la hipétesis de dinamica cambiaria afectaat el ciclo electoral: la tasa de
devaluacion mensual tiende a mantenerse relativ@nestable antes de las elecciones,

para acelerarse una vez realizados los comicios.

Grafico 1. Devaluacion mensual alrededor de eleceies ejecutivas
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Aunque la dinamica cambiaria del Gréafico 1 puedaliaarse bajo esta logica de
incentivos politicos, existen otras explicaciondaugibles para este tipo de ciclo

electoral. Una de ellas es la devaluaciéon comdipalpara corregir los desequilibrios

2 Corresponde a elecciones presidenciales en regémiese tipo y, para regimenes parlamentarios,
elecciones donde se conforma un nuevo gobierno.
* El mes 0 corresponde al mes donde ocurre unai@hecc
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fiscales provocados por el ciclo politico presupams, que empeora las cuentas
publicas aumentando un déficit o reduciendo un réwjiteen los meses previos a las
elecciones para mejorar las chances electoralesgdbierno. Otra explicacion

alternativa que genera los mismos resultados eem@da en Bonomo y Terra (2004),
donde los intereses encontrados entre el sectosaioée y el no transable llevan al
gobierno a incrementar el gasto pre-electoral paggrar sus chances de reeleccion vy,
dado el sesgo del gasto publico en bienes no tlassaa generar un ciclo electoral en

el Tipo de Cambio Real.

Investigaciones previas relacionadas con el tipocdmbio y las elecciones han
estudiado la probabilidad de pasar de arreglos ieaiob fijos a otros mas flexibles
(entre otros, Klein y Marion 1997 y Gavin y Perd®97) o a contrastar empiricamente
modelos tedricos de ciclos electorales en tipo atebio (Stein y Streb 2004, Stein,
Streb y Ghezzi 2005). Salvo algunas excepcionesr(€®, Grier y Grier 2009, por
ejemplo), estos trabajos no han profundizado suisémédncorporando cuestiones
econdmicas relevantes que permitan explicar landcg cambiaria alrededor las

elecciones.

El presente estudio contribuye en este sentidamapo de investigacién. Por un lado,
analizamos con mayor detalle la dinAmica del tipocdmbio nominal en torno a las
elecciones, fenobmeno que Stein y Streb (2004) dev@m“ciclo politico de las
devaluaciones’golitical devaluation cyclesPDC en adelante). Para ello, estudiamos el
efecto de distintas variables sobre el patron camngbien periodos electorales,
diferenciando nuestro analisis de acuerdo al gdeddesarrollo econdémico. La mayoria
de la literatura referida al PDC ha hecho foco esadmonomias en desarrollo, ya que
puede argumentarse que en estos paises existerresanstricciones para que los
gobernantes manipulen la economia en su favor es @lBctorales, o porque resultan
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mas permeables al lobby de grupos de presion. Asimies muy comun que la politica
cambiaria en estos paises intente manipular el dgpacambio para cumplir algun
objetivo en particular, mientras que en paisesza@os el regimen cambiario no se ve
sujeto a intervenciones directas de magnitud, gsemhese a una flotacion libre. La
extension del andlisis que proponemos es relevamigestros resultados indican que el
PDC es un fenbmeno acotado a economias en desamol mayor incidencia en

economias de América Latina y el Caribe.

Por otra parte, también identificamos algunas be& relevantes para analizar la
dindmica cambiaria de corto plazo alrededor dealeecion. En un contexto global que
con los afios avanzé hacia una mayor integraciorecmah y financiera, aspectos como
el grado de apertura econdmica, el desarrollo defcado financiero local, la

integracion al sistema financiero internacionakreemtros, inciden sobre la dinamica

del tipo de cambio.

El resultado mas importante de nuestro trabajadsdrte relacion que encontramos
entre la tasa de inflacion y la devaluacion. Lacesmdn entre ambas variables es
directa y robusta, sobre todo en economias conirdlcion, donde la devaluacion
post-electoral se acelera significativamente. Ipe@ndo cuestiones fiscales al modelo
empirico, encontramos que el efecto de la inflasidiore la devaluacién post-electoral
se reduce sustancialmente, mientras que el défcal es un factor importante para
explicar el ritmo de devaluacion. Ello se muestra lmea con el tipico ciclo
presupuestario, en el cual los gobiernos aumentatéfecit fiscal en la etapa pre-

electoral y lo corrigen después de las elecciam®sgste caso, via devaluacion.

El trabajo se estructura de la siguiente formaseéecion Il presenta un resumen de la

literatura referida al PDC. La seccion Il descihibéase de datos a emplear y desarrolla



un andlisis grafico preliminar. La seccion |V dkital modelo econométrico a emplear
para un estudio mas exhaustivo, mientras que laiGed/ muestra la evidencia

empirica encontrada. Finalmente, la seccion Vigireslas conclusiones del trabajo.
II. Breve resumen de la literatura

La literatura en torno al ciclo electoral en valésbecondémicas ha enfatizado, entre
otras cuestiones, el analisis sobre el ciclo ecarwpolitico political business cyc)e
ciclos presupuestariobydget cycles partidarios fartisan cyclepy de lobby por parte
de grupos de presidnEn general, todas estas investigaciones han adsalpara
distintos paises y épocas, la importancia de digeaspectos de economia politica. El
enfoque de esta rama de la disciplina tambiénd@esinpleado para estudiar distintos
aspectos relacionados con el tipo de cambio, yatesule la eleccion del régimen
cambiario (entre otros, Frieden, Ghezzi y Stein0200Levy Yeyati, Sturzenegger y

Reggio 2010) hasta el andlisis de los ataques eispigos (Eichengreen et al 1995).

La aplicacion de la economia politica al analigikaiclo electoral del tipo de cambio es
relativamente reciente, aunque la légica del PDE&€puemontarse a Cooper (1971),
guien reconocié que las devaluaciones son poligcaen costosas. La pregunta

relevante es por qué lo son.

Al margen de las causas subyacentes a una dev@aiugecilance de pagos insostenible,
shocks a los términos del intercamlsadden stopsetc.), la literatura enfatiza distintos
canales por los cuales ésta afecta el producto imgeéso real y, por lo tanto, la

satisfaccion del electorado respecto a su gobierno.

* Ejemplos de esta literatura son, entre muchossoMordhaus (1975); Tufte (1978), Rogoff y Sibert
(1988), Rogoff (1990); Alesina, Roubini y Cohen4T9 y Bonomo y Terra (2004).
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Por un lado, como todo cambio de precios relativag, devaluacién genera un efecto
sustitucion y un efecto ingreso. Pero mientradegite sustitucion es expansivo, ya que
el incremento en el precio relativo de los biendsaajeros aumenta la demanda por
productos domeésticos, el efecto ingreso es negatao que se reduce el valor real de
la riqueza mantenida en moneda local y aumentalet veal de las deudas en moneda
extranjera, ambos con impacto negativo sobre edumap y la inversion. En la medida

que el efecto ingreso sea superior al efecto sogiit, las devaluaciones pueden

generar una contraccion econémica.

Por otro lado, es dificil que los efectos redistiiNns sean neutros. La transferencia de
ingresos en contra de sectores con alta propeasgnsumir y a favor de otros con

baja propensién puede generar una caida en la deragregada en el corto plazo.

Mas alla de si la devaluacidén es expansiva o cointeg sus efectos sobre el “humor”
social son menos discutibles. Dado que la transté&aele ingresos de una devaluacion
implica la reduccién de poder adquisitivo en monegsanjera, perjudica a una parte
importante de la sociedad que puede plasmar somtesto castigando al gobierno via
el voto. A menos que la memoria social sea extramadte cortoplacista, una

devaluacion probablemente tenga consecuenciagpslit

Si las devaluaciones generan costos, entoncesdesitivos para posponerlas hasta
momentos de relativa fortaleza politica deberiarustes. Justamente a causa de estos
incentivos se generan periodos de apreciaciorer@adluso sobrevaluacion cambiaria,

seguidos por una devaluacién que permita realiaarajustes necesarios. En este

® Contrario a este punto, Levy Yeyati y Sturzened8667) argumentan que bajo ciertas condiciones una
devaluacion real genera una expansion economieatiahular el ahorro y la inversién. No obstante, el
impacto de la inversion no se da en el corto plezque invalida el argumento para el horizontegeral
relevante en nuestro estudio. Asimismo, Montiel grvBn (2009) no encuentran una asociacion
significativa entre mayor depreciacion del tipocdenbio y mayor ahorro, incluso controlando por ®tro
factores relevantes. Es méas, en aquellos paisededse observa esta asociacion la direccion de
causalidad bien puede ser inversa, tal como expkcaanke (2005).
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sentido se expresan Goldfajn y Valdés (1999), msesostienen que es comun observar
ciclos de apreciacién cambiaria que finalizan coertes devaluaciones para llevar el
tipo de cambio a un nivel mas depreciado. Ellogtpkn que, si bien hay fundamentos
econdmicos detras de esta dindmica, la economiticaotomplementa el andlisis
aportando motivaciones politicas. Para generantiaes a sobrevaluar la moneda solo

se necesita combinar el ciclo electoral con asimé la informacion.

Esta idea es la que siguen Stein y Streb (2004¢ngs presentan un modelo de ciclo
econdmico politico racional donde la devaluaciGii@acomo un impuesto al consumo
gracias a su efecto sobre la tasa de interés. Soretias de informacién en una o dos
dimensiones (competencia y oportunismo), los gobirposeen incentivos para
explotar eltrade-offentre devaluacién actual y futura y mejorar subabilidades de

ganar elecciones. La implicancia del modelo es fudasa de devaluacion es
significativamente mayor en los meses que siguenaaeleccion (generalmente tras el
cambio de gobierno), lo que es demostrado empidgngnpara una muestra de 26

paises de América Latina.

Un analisis similar es realizado por Stein, StreBhezzi (2005), quienes estudian el
comportamiento del TCR alrededor de las eleccioBessu modelo de dos sectores
(transable y no transable), una baja devaluaciGer@eemporariamente sobrevaluacion
cambiaria y aumento en el consumo de bienes triassdebido al efecto sustitucion

intertemporal y, ademas, porque puede sefalizarmaraor devaluacion futura. Este
efecto incentiva al gobierno a sostener un TCRes@bnado en el periodo pre-electoral,
ya que bajo informacion asimétrica (con las mismiasensiones que Stein y Streb
2004) esta politica mejora sus chances de ganafelxion. Las implicancias del

modelo tedrico son contrastadas para una muestrgpadges latinoamericanos,



demostrando que efectivamente el TCR tiende a walo@se en el periodo pre-

electoral, para corregirse posteriormente via dexzébn.

A diferencia del enfoque anterior, Bonomo y Ter2®04) desarrollan un modelo
tedrico en el cual los efectos distributivos dda@ones en el TCR son centrales para
generar ciclos electorales en el tipo de cambilmsEdsumen que el sector transable,
beneficiado por una devaluacion del TCR, es menasenoso que el sector no
transable, que se perjudica con una devaluacionjopoual le resulta mas sencillo
coordinar acciones para ejercer lobby sobre elagobi A su vez, los votantes eligen al
postulante que tiene mas probabilidad de benefidiaector no transable. Por su parte,
el gobierno decide su nivel de gasto en bienesamsables comparando los resultados
de corto plazo (beneficiar al sector transableaget poco) frente a los de largo plazo
(ser reelecto gastando mucho). Un gobierno sesbadm el sector transable puede
elegir un mayor nivel de gasto para mejorar susbpiosdes de reeleccion, mientras
que un gobierno sesgado hacia el sector no transddfira un mayor nivel de gasto
para diferenciarse del oponente. De esta formautses generan un ciclo electoral en
el gasto publico que, debido al efecto del gastbienes no transables sobre el tipo de

cambio, se traduce en un ciclo electoral sobreC&.T

Ademas de los estudios anteriores, otras investiges se relacionan con el PDC en
economias en desarrollo, aunque no se enfocancylarthente en este aspecto.
Edwards (1994) estudié episodios de grandes desiah&s en economias emergentes,
encontrando una tendencia a que ocurrieran celcamid® de un nuevo periodo de
gobierno. Por su parte, Klein y Marion (1997) areidon la duracion de arreglos
cambiarios fijjos en economias latinoamericanas,traiodo que la probabilidad de
abandonar el régimen se incrementaba significatéwvaentras un cambio de gobierno.
Gavin y Perotti (1997), también para economiasdatnericanas, encontraron que la
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probabilidad de pasar de un tipo de cambio fijona flexible era sustancialmente
mayor inmediatamente después de una eleccion. Eatmgos, a pesar de no analizar
en detalle el PDC, dan la misma nocién acerca decatacteristicas. En todos ellos,
variaciones del régimen cambiario (de esquemasiasgia otros mas flexibles) o
devaluaciones se producen después de las elecaodesun cambio de gobierno, lo
gue se muestra en linea con los estudios analizadagsamente. No obstante, no
profundizan su analisis en la direccién que nosofm@ponemos, dejando de lado un
estudio sobre las variables econdmicas relevanties yliferencias entre paises que
contribuyen a explicar las variaciones cambiaridseovadas alrededor de las

elecciones.
I1l. Descripcién de datos y andlisis preliminar

Nuestro andlisis del PDC se basa en la metodolggieada por Stein y Streb (2004).
Construimos una base de datos de 54 paises, enméds 1970 y 2010, con un total de
477 eleccioneS Esto amplia el anélisis de Stein y Streb (20043amidad de paises y
lo profundiza en el periodo temporal, ademas derslificar la muestra al incorporar
economias de todo el mundo. La variable de estadi@l tipo de cambio nominal
(moneda local por déljrreportado por el FMI en éhternational Finance Statistics
(IFS). Los datos electorales provienen de divefsastes de informacién disponibles

en Internef

Examinamos la dinAmica del TCN en paises demoogtic o largo de elecciones
presidenciales o, para regimenes parlamentaricsgegllas elecciones donde se forma
un nuevo gobierno. Cada uno de los episodios eetocorresponde a un periodo de

19 meses, centrado alrededor de la eleccién, deindes 0 es el mes de la eleccion.

®En el Anexo A se presenta un listado completo osrphises bajo estudio.
"Dada la construccién del TCN, se excluye a Estatiidos de nuestra base de datos.
8 Las fuentes de informacion se listan de forma cetapén el Anexo B.
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Calculamos primero la tasa de devaluaciéon mensai@ pada uno de los meses de
todos los episodios electorales, y luego realizanmgpromedio simple para los 19
meses. En nuestro anélisis tomamos Gnicamente episodimpletos, es decir, aquellos
en los cuales tenemos una tasa de devaluaciorc@daauno de los meses de la ventana

de 19 meses.

Como primera aproximacion, consideramos que un paisdemocratico si hay
elecciones, siguiendo el espiritu de Schumpetet)1$in embargo, no necesariamente
es asi, ya que la historia posee varios ejemplo®gienenes autoritarios legitimados
por el voto de la sociedad. El problema, entongesa por definir qué es una
democracia, cdmo medirla y si estas distinciondsraai de forma ostensible la

dindmica cambiaria en afios electorafes.

En la literatura de las ciencias politicas existi&rersas definiciones de qué es una
democracia. Ademas de la regla sencilla de Schemnpgtt942), existen otras
definiciones mas refinadas, como la de Montesq(ii@d8), para quien una democracia
no asegura la libertad en tanto no existan limdlepoder politico. Mas alla de este
debate, empiricamente es comun definir un pais cdemeocracia en funcion de la
variable Polity de Polity IV. Esta variable es upambinacion de indicadores
intermedios, uno referido a caracteristicas denticasaide un pais (DEMOC) y otro a
caracteristicas autocraticas (AUTOC). De acuerdeadbr de Polity, los paises se
clasifican desde 1800 en adelante en tres grupmsocdracias (6 a 10), regimenes
intermedios (-5 a 5) y autocracias (-10 a -6). Asino, en los trabajos de investigacion
es comun que se categorice a los paises como dmriascsi el indicador es positivo o

nulo, y como autocracias si es negativo.

°® Emplear un promedio geométrico para evitar efedmsutliers no altera los resultados de manera
sustancial.
19 streb y Torrens (2011) discuten esto con mayaildet

12



Exploramos las diferencias en la dinamica cambimiafios electorales a partir de las
dos definiciones de democracia en el Grafico 2. €@m puede observar, la tasa de
devaluacion mensual es practicamente la misma Ilsajibas definiciones de

democracia, aun cuando con el criterio de Polityana igual a O la muestra se reduce
de 477 a 432 elecciones (398 con el criterio dé&yPehtre 6 y 10). Dado que no hay
diferencias significativas entre ambas definiciopnpara no perder observaciones

emplearemos en adelante el criterio schumpeteriano.

Gréfico 2. PDC: Criterio Elecciones vs Polity
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Tal como explicaramos en la introduccion, los reslds presentados en el Grafico 2
son elocuentes, encontrandose en linea con lo sixpaer Stein y Streb (2004). La tasa
de devaluacion mensual se acelera una vez traitasitas elecciones, con un pico de
2,8% de devaluacion en el cuarto mes después deelanaion (6,3% de variacion

acumulada en ese lapso de tiempo). Esta acelerguétielectoral en la tasa de

devaluacion y el pico observados se correspondanlacdnauguracion de un nuevo
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gobierno, que en la mayoria de los casos ocurre 8ng 6 meses después de realizada

una eleccion?!

En el Gréfico 3 se presenta la dinamica del TCHrdiiciando por nivel de desarrotfo.
Esta separacion muestra que la tasa de devaluaciGeconomias desarrolladas no
presenta patron alguno, lo que estaria en contrRDIE en este tipo de pai§€sPor
otra parte, en economias en desarrollo, el pattmi@rio es mucho mas favorable a la
hipotesis del PDC. Después de las elecciones,valulion se acelera hasta llegar a
una tasa de 5,1% mensual en el cuarto mes, acutoulana variacion de 11,8% en ese

periodo de tiempo.

Grafico 3. PDC en economias en desarrollo vs desaliadas
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1 No se realiza un andlisis sobre la dinamica caniabirededor de cambios de gobierno debido a que
no se posee informacion completa para el peridde paises estudiados.

12 | os paises fueron clasificados como desarrolladlo® de acuerdo a la clasificacion del FMI. Se
excluyd del grupo de desarrollados a Republica &hkstael, Corea del Sur y Taiwan porque figuran
como economias emergentes en diversas clasifie e mercado.

13 | os resultados no varian si excluimos del anatisitas las elecciones en paises que tienen al euro
como moneda y que no poseen politica monetariananta.
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IV. Modelo econométrico

Si bien el patrén cambiario queda bastante clardosngraficos presentados, para
analizar la significatividad estadistica de nuestesultados y explorar las diferencias
con mayor profundidad, realizamos un andlisis ee@inco mas exhaustivo. En vez de
estimar un modelo mediante Minimos Cuadrados Oridimarealizamos una regresion
por Efectos Fijos, para tener en consideraciontioues especificas de cada pais.
Asimismo, aunque no reportamos los coeficienteqlemmos variables dummy para

capturar efectos particulares de cada mes y afileclizcion a estimar es la siguiente:

1) In [eéu,-) - lu(eé_lu,-:l = a+f- zﬁlntesé.}- +y- Despuésé} +4- }’U + _uf;u,- 1

donde®z.j corresponde al TCN (moneda local por ddlar) déd ipen el meg del afig.

—In [95-1,}) corresponde a la tasa de devaluacion mensual

Consecuentementt® (EJ]
del pais en el mes del afig.'* En los gréficos anteriores, se observa un incréonsm

la tasa de devaluacion entre los meses 1 y 4 desgpei@una eleccion, por lo que
incorporamos una variable dummipgspuélr para sefalizar el efecto de estos meses
sobre la variable dependiente. Al igual que Ste8trgb (2004), también incorporamos
una variable dummy para los 3 meses previos aelecién Anteg, de forma tal de
capturar algin movimiento pre-electofalEsperamos que el signo de la primera

variable sea positivo, mientras que no tenemosuniaggexpectativa previa respecto al

signo de la segunda.

Por otra parte,XEJ corresponde a un set de variables de control qusideramos

relevantes y'z.j es el error de regresién, que asumimos indepetedéeitiénticamente

14 Estimaciones con otras especificaciones pararlabla dependiente brindan resultados similaresa |
presentados a continuacion, y se encuentran didpsrbajo pedido.

15 Aunque hemos experimentado con otras alternatpas agrupar los meses, el agrupamiento
presentado es el que brinda resultados més claros.
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distribuido. A continuacién describimos cada undagecontroles incluidos, junto con

las expectativas que tenemos sobre su relacidtaca@riable dependiente:

1. Inflacién mensualresulta comun, por lo menos para paises en désamoe se

devalle la moneda como forma de recuperar compe#itl perdida por la inflacion
doméstica. Por lo tanto, para este grupo de pafgesramos que la relacion entre
ambas variables sea positiva. En cuanto a las adasodesarrolladas, la relacion
entre las variables bien podria ser inversa, yaauespuesta comun frente a brotes
inflacionarios es una suba de las tasas de intquestiende a apreciar el tipo de
cambio. Dado que la causalidad puede correr hatiepa lados, para evitar este tipo
de problemas incorporamos la tasa de inflacion oareon un rezago de 12 meses.
La fuente de informacion proviene del IFS del FMI.

2. Régimen de alta inflaciéra priori, nada indica que la relacion inflacionakeiacion

sea lineal, sobre todo en economias con tasasfldeidm elevadas. El caso de la
hiperinflacion argentina de fines de la década @0les un ejemplo de ello. Para
capturar los efectos que un régimen de alta irffacbueda tener sobre la
devaluacion nominal, incorporamos una variable dyngue toma el valor de 1
cuando la inflacién durante cada uno de los dltik®seses superd el 20% antfal.
Para detectar si la devaluacion post-electorakakza para neutralizar, aunque sea
parcialmente, los efectos de la inflacion sobredmpetitividad, interactuamos esta
variable con la correspondiente a la devaluacidredas meses 1y 4 después de la
eleccion. En ambos casos esperamos gue el sigeoefadiente sea positivo.

3. Crecimiento PBI real per cépitia teoria econémica indica que el crecimiento trae

aparejado una apreciacion cambiaria. Ello puederdeba importaciones crecientes

producto del mayor consumo interno o por el efetouna mayor entrada de

16 Si bien la tasa de corte para regimenes de #itaiiin es arbitraria, los resultados presentadda e
proxima seccion (disponibles bajo pedido) no vaskmsiblemente si se eligen otros valores de corte.
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capitales sobre el tipo de cambio. Por lo tantpeesnos que la relacion entre el
crecimiento real y la devaluacién nominal sea negatConstruimos esta variable
tomando los datos del PBI real per capita dékm World Tablesversion 7.0. Una
cuestion a considerar es la frecuencia de los dhltosstro modelo a estimar utiliza
datos mensuales, mientras que la fuente de infodbmgzara esta variable es de
frecuencia anual. Para compatibilizar ambas fredasninterpolamos linealmente el
PBI real per cépita, centrando el dato reportadjueio de cada afio. Por otra parte,
incorporamos esta variable con un rezago de 12snese

4. Grado de apertura econdémiegonomias mas integradas con el mundo prefieran un

dindmica cambiaria mas estable, ya que favoredetaicambio comercial. Por lo
tanto, no deberia esperarse a priori ningun signgarticular. Construimos esta
variable sumando exportaciones e importaciones dangmn términos del PBI)
reportadas en laBenn World Tablesversion 7.0. Nuevamente, para compatibilizar
la frecuencia de los datos, interpolamos linealmelst variable construida,
centrandola en junio de cada afio, y la incorporaznosun rezago de 12 meses.

5. Tasa de interés internacionaimbios en la tasa de interés pueden afectgrcete

cambio por intermedio de los flujos de capitales.eEonomias abiertas con tipo de
cambio flexible, cuando la tasa de interés intdamad sube, la salida de capitales
deprecia el tipo de cambio, mientras que una baja éasa internacional provoca el
efecto inverso. Por lo tanto, esperamos una relgogsitiva entre las variables. Al

igual que Cermefio, Grier y Grier (2009), medimds @ariable tomando la tasa de
interés de los bonos norteamericanos a 3 mesdsmgreado secundario. Los datos
provienen de la base de datos FRED de la Resedaadtele St. Louis.

6. Apertura de la cuenta capital del balance de pagws:mayor apertura de la cuenta

capital sefializa una mayor integracién financiesa €l mundo. En economias
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abiertas, el fenémeno de la “trinidad imposible™fiadita la manipulacién
discrecional del tipo de cambio nominal, por lo @speramos que la relacion entre
ambas variables sea inversa. Tomamos como medidpetttura la desarrollada por
Chinn e Ito (2007), donde un nimero mas grandeandna mayor liberalizacion de
la cuenta capital. Los datos son de frecuencialauwque no los interpolamos
linealmente, sino que tomamos el valor reportadoccel correspondiente a todo el

afio. Empleamos esta variable con un rezago de $@sne

V. Evidencia empirica

Modelo base

Dada nuestra especificacion economeétrica, primeatizamos una estimacion simple
considerando Unicamente las variables relacionadés devaluacion en los meses
previos y posteriores a una eleccion. Los resutagxhibidos en el Cuadro 1,
confirman el andlisis grafico. A pesar de que pada la muestra la devaluacion se
acelera significativamente en los meses posteriarasa eleccion, al diferenciar por
nivel de desarrollo queda claro que el patrén cantbise debe a lo que sucede en las

economias menos avanzadas.

Cuadro 1
Variable Dependiente: Tasa de devaluaciéon mensual
Muestra Paises Desarrollados Paises en Desarrollo

Completa Todos Exc. Euro Todos LAC Resto
Meses 1-3 antes de la -0,0004 -0,0013 -0,0013 0,0013 0,0019 -0,0013
eleccion (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,00)
Meses 1-4 después 0,0072 * -0,0005 -0,0006 0,0135 i 0,0231 il -0,0001
de la eleccion (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,00)

0,0087 ** -0,0029 ***  -0,0025 « ** 0,0159 ki 0,0223 * 0,0082 =
Constante

(0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,00)
Paises 54 20 20 34 19 15
Elecciones 477 218 184 259 143 116
Observaciones 26.289 9.820 8.248 16.469 9.104 7.365

Nota: Errores estandar en paréntesis. * denota significatividad al 10%, ** al 5% y *** al 1%.
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Nuestros resultados indican que en paises en disaa tasa de devaluacion se
incrementa en 1,35 puntos porcentuales (p.p.) déosraneses 1 y 4 después de una
eleccion. Sin embargo, como se ve en la Ultimasdhsnnas del cuadro, este patron se
debe enteramente a lo que sucede en paises dedmérica y el Caribe (LAC), donde
la tasa de devaluacién aumenta 2,31 p.p. en logganpgsteriores a una eleccion,
practicamente duplicAndose respecto a la devaluggiomedio (sefializada por la
constante de regresion). En el resto de las ecasoramergenté§ la tasa de
devaluacion no se modifica de forma significatitee@dedor de una eleccién. Por otra
parte, cabe notar que la tasa de devaluacién piomeeacel grupo LAC (2,23 p.p.) mas

gue duplica la del resto de los emergentes (082 yla registrada para toda la muestra

(0,87 p.p.).

En el Anexo D, el Cuadro D.1 presenta el mismocéajer realizado previamente, pero

incorporando una variable dummy para cada unosienkses del episodio electoral, en
vez de agruparlos de forma arbitraria. Alli tamb#ncomprueba la inexistencia de
PDC en economias avanzadas, ya que ninguna dariables resulta estadisticamente
significativa. Lo mismo sucede con las economiasrgantes que no forman parte de
Latinoamérica y el Caribe. Por el contrario, enneroias en desarrollo de esta region,
la tasa de devaluacion del cuarto mes después deeleccion resulta positiva y

estadisticamente significativa. Mas especificamdatdevaluacién se incrementa 5,91
puntos porcentuales en dicho mes, lo que signdica la depreciacién es 3,5 veces

superior a la devaluacién mensual promedio.

Los resultados obtenidos del analisis economéiridaan, contrariamente a lo que

esperdbamos, que el fendbmeno del PDC se encontiacianscripto Unicamente a

7 Aunque técnicamente hablando, economias en désayremergentes no son iguales, en adelante
empleamos ambos términos de forma indistinta.
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paises en desarrollo de Latinoamérica y el Cafibe.el Cuadro 2 extendemos el
analisis incorporando variables de control queuygh sobre el tipo de cambio, para
tratar de descubrir la razén de esta divergenciaelesomportamiento cambiario

alrededor de las elecciones.

Lo primero que salta la vista al profundizar alleis es que la variable asociada al
PDC perdi6 significatividad estadistica en todas émgrupaciones de paises. Esta
supuesta contradiccion con nuestra hipétesis de eiectoral se deberia a que el
movimiento del TCN alrededor de las eleccionesaedp a alguna de las variables de

control.

En nuestro modelo, la inflacion tiene buen podetieativo. La relacion entre la tasa de

inflacion mensual (rezagada 12 meses) y la tasiedaluacion mensual posee el signo

esperado, aunque no resulta significativa parastdds agrupaciones de paises. En
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economias desarrolladas, la relacion es inversa §ueefecto estadisticamente nulo), lo
gue indicaria que las variaciones del TCN respordinpolitica anti-inflacionaria. En
economias en desarrollo la variable es positiva gogficiente significativo, siendo la
relacién mucho mas fuerte para las economias LA&Cpaua el resto de las emergentes.
Asi todo, cada punto de inflacibn mensual se asadima devaluacién menor al 1%
mensual, con lo cual la suba de la moneda en éelatiddlar resulta insuficiente para

mantener la competitividad.

Por su parte, la variable que sefializa economjagdgimenes de alta inflacion resulta
significativa Unicamente, como era de esperarsecenomias en desarrollo, ya que son
relativamente pocas las economias avanzadas queranfuna inflacion superior al

20% anual durante 12 meses consecutivos. El ceefecipresenta el signo esperado e
indica que en economias en desarrollo con altadidfh la tasa de devaluacion es, en

promedio, de 1,81% mensuAl.

La interaccion del régimen de alta inflacion cowdaiable que sefaliza el PDC brinda
resultados interesantes. El coeficiente posee @hosiesperado y es altamente
significativo, lo que estaria indicando que el P@iServado en el Cuadro 1 responde a
devaluaciones llevadas a cabo en economias inflagas. Asimismo, observamos que
la variable es significativa Unicamente en econsnmda desarrollo, y el efecto es

superior en las economias LAC que en el restoslertergentes.

De acuerdo a nuestros resultados, el crecimiedt®Bereal per capita se asocia con
una TCN mas apreciado. Esto concuerda con lo quer&@samos, aunque para el resto

de los emergentes la relacion no sélo posee eb signtrario, sino que tampoco resulta

18 Las constantes de regresion resultaron signifiastiinicamente en economias avanzadas, por ltacual
devaluacion promedio para economias emergentesiusencia de cualquier otro efecto, es de 0%
mensual.
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significativa. Al margen de ello, cabe destacdutate magnitud de la relacion entre las

variables, sobre todo en economias LAC.

Se observa algo similar al analizar el efecto deldg de apertura econdémico. La
relacion entre la devaluacion mensual y el gradoapertura de una economia es
significativa (con excepcion del resto de los eraptgs) e inversa, lo que implica que
una mayor apertura de la economia al comercio natéwnal se asocia con una

apreciacion del TCN.

Respecto al efecto de la tasa de interés intenmalcsmbre la devaluacion mensual, éste
posee el signo esperado y resulta significativa paonomias desarrolladas y para los
emergentes latinoamericanos. Esto se encuentrimean don nuestras expectativas, ya
gue subas en la tasa de interés internacional paovaina salida de capitales en
busqueda de mayores rendimientos, lo que tiendepeedar el TCN. Por otra parte,

aun cuando en economias avanzadas no se verififuesalida de capitales tras una
suba en la tasa de interés de los bonos norteamesic que nosotros consideramos
como la tasa de interés internacional, el TCN atandebido a la apreciacion del délar

resultante del flujo de capitales de economias gamées hacia Estados Unidos.

Por ultimo, una mayor apertura de la cuenta cagéhbbalance de pagos se asocia a una
menor tasa de devaluacion mensual. Esta relaciosigadficativa Unicamente para
economias avanzadas. Nuestros resultados indican ppr lo menos para paises
avanzados, las restricciones al manejo discrecelal CN se incrementan cuanto mas

abierta esté la cuenta capital del balance de pagos

Los resultados presentados en el Cuadro 2 indicaregPDC es un fendmeno acotado

a economias en desarrollo. De los posibles motiues pueden explicar el desarrollo
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del PDC, en este trabajo analizamos con mayor gdeddetalle la relacion entre la

inflacién y la devaluacién nominal.

Para economias en desarrollo la relacion entraflacion (rezagada 12 meses) y la
devaluacion es positiva. Ademas, la tasa de desidludiende a acelerarse en todas las
economias en desarrollo que presentan una inflad@rada y persistente, sobre todo
en periodos post-electorales. Estos efectos nalsstefiables: la tasa de devaluacion
mensual entre los 1 y 4 meses posteriores a upai@iese acelera 7,01 p.p. en los
paises LAC y 3,4 p.p. en el resto de los emergemado que la inflacion elevada

acelera la tasa de devaluacion en el periodo peseal, la pregunta importante para
analizar el PDC, entonces, es ¢qué factores emplaanflacion en economias en

desarrollo?

Una extension: aspectos fiscales del PDC

Nosotros creemos que detrds de la relacion inflad@valuacion se esconden
problemas fiscales. En un tipico ciclo presupuastdos gobiernos incrementan el
déficit o reducen el superavit fiscal para mejaas chances electorales. Sin embargo,
el mayor gasto debe ser financiado, ya sea medeamteudamiento o la emision de
dinero. Si no se puede aumentar el endeudamietiicplio es riesgoso hacerlo (por
los efectos negativos que puede llegar a teneresddor propia economia), el
financiamiento del déficit descansara relativamenés sobre la emision de dinero, lo
gue trae aparejado una aceleracion inflacionadsaffas las elecciones, una de las vias
mas rapidas para corregir el déficit es devaluagdaue se mejora el resultado fiscal
en términos reales sin tener que incurrir en imf@p8 recortes de gasto y/o subas

impositivas.
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Para evaluar esta explicacion, extendemos nuesbaelm incorporando el resultado
fiscal (medido en términos del PBI) como variabledependiente. Los datos,
disponibles sélo desde 1980 en adelante, provietgriNorld Economic Outlook
(WEOQO) del FMI. La frecuencia de los mismos es angyabmamos el valor reportado
como el correspondiente para el aflo entero. Patar @roblemas de causalidad los
incorporamos con un rezago de 12 meses. Adiciomdémenteractuamos esta variable
con la correspondiente a los meses 1 a 4 posteriorea eleccion, esperando que la

devaluacion post-electoral se acelere cuanto megael déficit fiscal.

Los resultados de esta extension, presentados ebuadiro 3, favorecen nuestra
explicacion del PDC. Para economias en desarnatianayor déficit fiscal se asocia a
una mayor tasa de devaluacién mendUa¥as aln, la tasa de devaluacién post-
electoral tiende a ser mas alta cuanto mas gragaeelsdéficit pre-electoral, lo que
puede asociarse a correcciones del ciclo politiesypuestario mediante devaluaciones

del TCN.

El Cuadro 3 también muestra que la relacion infladevaluacién se debilitd en
relacion a los resultados previos, lo que era deeras si el PDC se explica
principalmente por cuestiones fiscales. En padigula tasa de inflacibn mensual
(rezagada 12 meses) cambié de signo, indicando aprgrolando por el efecto del
déficit fiscal, una mayor inflacion se asocia canTICN mas apreciado. Posiblemente
ello se deba a una politica anti-inflacionariasga mediante una tasa de interés elevada
gue aprecia el tipo de cambio o porque se lo atdiZste como herramienta explicita de
estabilizacion. Por otra parte, la variable queabed regimenes de alta inflacién dejo

de ser significativa, mientras que el resultado guse mantiene, aunque acotado a

19 Cuando la variable de resultado fiscal toma valoegativos, significa la existencia de déficitdis
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economias LAC, es el de la mayor devaluacion pestaral en economias de alta

inflacion.

Cuadro 3
Variable Dependiente: Tasa de devaluacién mensual

Muestra Paises Desarrollados Paises en Desarrollo
Completa Todos Exc. Euro Todos LAC Resto
Meses 1-3 antes de la eleccion -0,0020 -0,0023 -0,0027 -0,0020 -0,0030 -0,0011
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Meses 1-4 después de la elecci6n -0,0015 -0,0008 -0,0011 -0,0021 -0,0022 -0,0049
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
) -0,0285  *** -0,0032 -0,0063 -0,0712 =+ -0,0847 *** -0,0053
Resultado fiscal (rezagado 12 meses) 0.01) 0.02) 0.02) 0.02) 0,02) (0.03)
Resultado fiscal * Meses 1-4 después -0,0318 0,0220 0,0194 -0,0817 * -0,0590 -0,1240
de la eleccion (0,03) (0,03) (0,03) (0,05) (0,06) (0,06)
Inflacion (rezagada 12 meses) -0,2111  ** 0,0129 -0,2856 -0,2675  **  -0,1048 -0,3423
(0,08) (0,30) (0,36) (0,10) (0,14) (0,18)
Régimen de alta inflacién 0,0052  ** 0,0042 0,0040 0,0014 -0,0035 0,0101
(0,00) (0,01) (0,01) (0,00) (0,00) (0,01)
Régimen de alta inflacion * Meses 1-4 ~ 0,0256  *** -0,0036 -0,0038 0,0221 ¥ (0,0241 *  0,0105
después de la eleccion (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
Crecimiento PBI real per cépita -0,4414 -0,2740 -0,0173 -0,2273 -0,2425 0,1357
(rezagado 12 meses) (0,14) (0,31) (0,36) (0,18) (0,26) (0,25)
Grado de apertura (rezagada 12 -0,0170  *x* -0,0136  **  -0,0280 *** -0,0166  *** -0,0265 *** -0,0048
meses) (0,00) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Tasa de interés internacional -0,0283 0,0743 0,2061  *** -0,2118 *  -0,1079 -0,3824
(0,06) (0,06) 0,07) (0,12) (0,16) (0,13)
Apertura de Cuenta Capital (rezagada ~ -0,0023 ~ *** -0,0017 =  -0,0014 -0,0030 ** -0,0030 ** -0,0014
12 meses) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Constante 0,0395  * 0,0210  **  0,0312  * 0,0463 **+ 0,0535 **  0,0496
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,02)
Paises 50 17 17 33 19 14
Elecciones 200 100 72 100 55 45
Observaciones 9.541 4.482 3.254 5.059 2.895 2.164

Nota: Errores estandar en paréntesis. * denota significatividad al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

Entre las variables restantes, el grado de aperhamtiene el signo esperado y la
significatividad estadistica, aunque el valor d&ficiente es menor. Por otra parte, se
destaca la pérdida de significatividad del crecimuedel PBI real per capita y de la tasa
de interés internacional. En este caso, adem&seéiciente cambid de signo para las
economias en desarrollo, asociandose una mayord@saterés con un TCN mas

apreciado. Por ultimo, la apertura de la cuentatalamantuvo el signo esperado y

resulta significativa no sélo para economias awdarzasino también para economias

LAC.

25



Cuadro 4

Resumen de los resultados

Los resultados de todo el andlisis pueden sintséizan el Cuadro 4, que presenta los
coeficientes de las variables relacionadas con BC.PAunque quedaba claro
graficamente, nuestro modelo econométrico mas lkenpermitio confirmar la
existencia de PDC en economias en desarrollo. Bl@ecdicamente, el mismo parecia

ser un fendmeno acotado a economias de LatinoamgekCaribe.

Coeficientes estimados de la variable post-electora |

L - Muestra Paises Desarrollados Paises en Desarrollo
Regresion Coeficientes
Completa Todos Exc. Euro Todos LAC Resto
1 Meses 1-4 después de la eleccion 0,0072 * -0,0005 -0,0006 0,0135 xk 0,0231 ** -0,0001
2 Meses 1-4 después de la eleccion 0,0002 -0,0015 -0,0017 0,0015 0,0064 -0,0025
- . -
2 Régimen de alta inflacion * Meses ) \qng wx 00037 -0,0044 00645 ** 00701 ** 00340
1-4 después de la eleccion
3 Meses 1-4 después de la eleccion -0,0015 -0,0008 -0,0011 -0,0021 -0,0022 -0,0049 *
- . .
3 Régimen de alta inflacion * Meses  oge wx 00036 -0,0038 00221 ** 00241 ** 00105
1-4 después de la eleccion
) N .
3 Resultado fiscal * Meses 1-4 -0,0318 0,0220 0,0173 00817 * -0,0590 0,1240 **

después de la eleccion

Nota: * denota significatividad al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

Con el segundo modelo, que incorpora controlesiadites, la variable electoral
“pura’ dejoé de ser estadisticamente significatimeagodas las agrupaciones de paises, y
la inflacion gand protagonismo como factor expliaatdel ritmo de devaluacion. El
resultado mas relevante de este modelo es qudn® devaluatorio post-electoral

tiende a acelerarse en economias con alta inflacién

Explorando un poco mas la relacion inflacion-deaeian, incorporamos el resultado
fiscal como control adicional, teniendo en menteXaeriencia latinoamericana de la
década de 1980, donde los déficits fiscales fuBnamciados frecuentemente mediante

emision de dinero, lo que trajo aparejado una dieuaflacion.
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Si bien los resultados son los esperados, no @egeidinteresante observar que, en este
tercer modelo, la inflacion pierde mucho poder iegtivo a la par que el resultado
fiscal gana protagonismo. Lo interesante resideg@m las economias LAC de alta
inflacion tienden a acelerar su ritmo de devaluadéspués de las elecciones y el resto
de las emergentes no, mientras que lo contrariabserva al considerar el efecto del
déficit fiscal pre-electoral sobre la devaluacid@stpelectoral. Ello podria atribuirse a
diferencias en la forma de financiar los déficitscdles, con las economias LAC
recostandose mas sobre la emision de dinero ystb de los emergentes en el
endeudamiento publico. Asi todo, para ambas agiupes de paises, el resultado fiscal

parece ser la variable relevante a la hora decatpdl ritmo de devaluacion nominal.

VI. Conclusiones

Tanto la intuicion como la teoria econémica indigae las devaluaciones tienden a ser
pospuestas, por distintos motivos. El principal @llos consiste en evitar costos
politicos, sobre todo en las cercanias a una élecEil patron cambiario alrededor de
las elecciones, representado en el Gréafico 1,aeuehte: el TCN se mantiene estable
en la etapa previa a las elecciones para aceleuaigesez realizados los comicios,
conformando un ciclo politico de las devaluacioeBC). En el presente estudio
investigamos con mayor detalle las causas de @sdanita, diferenciando a los paises

por su grado de desarrollo.

En economias avanzadas no podemos confirmar léeesia de PDC, tal vez por
instituciones mas desarrolladas que impiden |la podencion discrecional del TCN; por
la integracion financiera y el fenomeno de la fttad imposible”; o porque el tipo de
cambio no se emplea como herramienta para alcabptivos particulares, sino que se

ve afectado por otras politicas gubernamentales.
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En cuanto a economias en desarrollo, encontrameseDC se relaciona con la
evolucion de la inflacién, y la extension del asiéliabona la teoria fiscal de la
inflacion. Pareciera que la idea de Edwards (199&)“devaluar inmediatamente
después de una eleccién y culpar al gobierno aritess la via mas rapida para corregir
desequilibrios fiscales generados por un ciclotigolipresupuestario. Si los gobiernos
aumentan el déficit fiscal en la etapa pre-elettpema mejorar sus chances de ser
reelegidos, entonces el mayor gasto debe ser fadmae alguna forma. Las dos
alternativas principales son el endeudamiento rfiotg/ externo) y la emision lisa y

llana de dinero, lo que generaria mayor inflacion.

La diferencia entre las economias latinoamericgna$ resto de los emergentes se
encontraria en la capacidad de endeudamiento pubtia sea porque su sistema
financiero es relativamente mas profundo, el nilehhorro interno mas elevado y/o su
capacidad de endeudamiento externo mayor, el destos emergentes han demostrado
poseer una mayor capacidad de endeudamiento puBkcpor ello que el efecto de la

inflacién sobre la devaluacién es menor que pasaetmnomias latinoamericanas, ya
que éstas deben recurrir relativamente més a lai@mde dinero para financiar la

totalidad del déficit fiscal.

Para finalizar, concluimos que el PDC es un fen@nanotado a economias en
desarrollo, y que dentro de este grupo existerratifdas que afectan al propio ciclo
politico electoral, como el déficit fiscal. No odiste, aun restan numerosas cuestiones
para analizar. Entre ellas, seria interesante éateal andlisis del PDC tratando de
descubrir cuales de las explicaciones teoricagnalteas son las que poseen mayor
incidencia en los ciclos observados. Asimismo, nalisis diferenciando no sélo por
tipo de pais sino por periodos de tiempo puederarosdmo y de qué forma variaron
(si es que lo hicieron) las causas del PDC. Poa gerte, cuestiones como la
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credibilidad de la politica econémica o el rol ds instituciones en el desarrollo del
PDC no fueron abordadas en el presente estudio,goer de gran importancia para la
elaboracion de politica econ6mica. Dejamos estéesnsiones para estudios futuros.
Consideramos que los resultados presentados entrabsgo contribuyen de forma
sustancial al analisis empirico de los ciclos ma#, particularmente los referidos al

tipo de cambio.
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Anexo A

Lista de Paises Tipo Afo de elecciones analizadas

Alemania Desarrollado 1972 1976 1980 1983 1987 1990 1994 1998 2002 2005 2009

Australia Desarrollado 1972 1974 1975 1977 1980 1983 1984 1987 1990 1993 1996 1998 2001 2004 2007
Austria Desarrollado 1971 1975 1979 1983 1986 1990 1994 1995 1999 2002 2006 2008
Canada Desarrollado 1972 1974 1979 1980 1984 1988 1993 1997 2000 2004 2006 2008
Dinamarca Desarrollado 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1984 1988 1990 1994 1998 2001 2005 2007
Espafia Desarrollado 1979 1982 1986 1989 1993 1996 2000 2004 2008

Finlandia Desarrollado 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

Francia Desarrollado 1974 1981 1988 1995 2002 2007

Gran Bretafia Desarrollado 1974 1979 1983 1987 1992 1997 2001 2005

Grecia Desarrollado 1974 1977 1981 1985 1989 1990 1993 1996 2000 2004 2007 2009
Holanda Desarrollado 1971 1972 1977 1981 1982 1986 1989 1994 1998 2002 2003 2006
Irlanda Desarrollado 1977 1981 1982 1987 1989 1992 1997 2002 2007

Italia Desarrollado 1972 1976 1979 1983 1987 1992 1994 1996 2001 2006 2008

Japén Desarrollado 1972 1976 1979 1980 1983 1986 1990 1993 1996 2000 2003 2005 2007
Luxemburgo Desarrollado 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009

Noruega Desarrollado 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

Nueva Zelanda Desarrollado 1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008
Portugal Desarrollado 1975 1976 1979 1980 1983 1985 1987 1991 1995 1999 2002 2005 2009
Suecia Desarrollado 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1998 2002 2006

Suiza Desarrollado 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

Argentina Endesarrollo 1973 1983 1989 1995 1999 2003 2007

Brazil Endesarrollo 1989 1994 1998 2002 2006

Chile Endesarrollo 1989 1993 1999 2005 2009

Colombia Endesarrollo 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

Corea del Sur Endesarrollo 1971 1987 1992 1997 2002 2007

Costa Rica Endesarrollo 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010

Ecuador Endesarrollo 1978 1984 1988 1992 1996 1998 2002 2006 2009

El Salvador Endesarrollo 1977 1984 1989 1994 1999 2004 2009

Filipinas Endesarrollo 1981 1986 1992 1998 2004

Guatemala Endesarrollo 1974 1978 1982 1985 1990 1995 1999 2003 2007

Honduras Endesarrollo 1980 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

Hungria Endesarrollo 1990 1994 1998 2002 2005 2006

India Endesarrollo 1971 1977 1980 1984 1989 1991 1996 1998 1999 2004 2009

Indonesia Endesarrollo 1999 2004 2009

Israel Endesarrollo 1973 1977 1981 1984 1988 1992 1996 1999 2003 2006 2009

Jamaica Endesarrollo 1972 1976 1980 1983 1989 1993 1997 2002 2005 2007

Malasia Endesarrollo 1974 1978 1982 1986 1990 1995 1999 2004 2008

México Endesarrollo 1976 1982 1988 1994 2000 2006

Nicaragua Endesarrollo 1990 1996 2001 2006

Pakistan Endesarrollo 1970 1977 1985 1988 1990 1993 1997 2002 2008

Panama Endesarrollo 1984 1989 1994 1999 2004 2009

Paraguay Endesarrollo 1983 1988 1989 1993 1998 2003 2008

Pert Endesarrollo 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2006

Polonia Endesarrollo 1991 1993 1997 2001 2005 2007

Rep. Checa Endesarrollo 1990 1992 1996 1998 2002 2006

Rep. Dom. Endesarrollo 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1996 2000 2004 2008

Rusia Endesarrollo 1991 1996 2000 2004 2008

Sudéafrica Endesarrollo 1974 1977 1981 1984 1987 1989 1994 1999 2004 2009

Tailandia Endesarrollo 1975 1979 1983 1986 1988 1992 1995 1996 2001 2005 2006 2007 2008
Taiwan Endesarrollo 1992 1996 2000 2004 2008

Trinidad Endesarrollo 1976 1981 1986 1991 1995 2000 2002 2007

Turquia Endesarrollo 1973 1975 1977 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2002 2007

Uruguay Endesarrollo 1971 1984 1989 1994 1999 2004 2009

Venezuela Endesarrollo 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2000 2006

33



Anexo B

Fuente de datos electorales Sitio web

Binghamton University, Department of Political Science, Center on

Democratic Performance - Elections Result Archive htp:/jedp.binghamton.edu/era/elections

International Foundation for Electoral Systems (IFES) Guide http:/iwww.electionguide.org

International Institute for Democracy and Electoral Assistance (IDEA) http://www.idea.int

Georgetown University, Political Database of the Americas http://pdba.georgetown.edu
European Election Database http://www.nsd.uib.no/european_election_database/
Adam Carr's Election Archive http://psephos.adam-carr.net/
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Anexo C

Variable

Descripcion

Fuente

Devaluaciéon mensual

Meses 1-3 antes de la eleccién

Meses 1-4 después de la eleccion

Inflacién mensual

Régimen de alta inflacion

Crecimiento PBI real per capita

Grado de apertura

Tasa de interés internacional

Apertura de Cuenta Capital

Resultado Fiscal

Variacién mensual del TCN

Dummy igual a 1 en los meses 1-3 previos a una

eleccién

Dummy igual a 1 en los meses 1-4 posteriores a

una eleccién

Variacion mensual del IPC

Dummy igual a 1 cuando la inflacién anual supera
el 20% durante cada uno de los Ultimos 12 meses

Variaciéon anual del PBI real per capita

Suma de exportaciones e importaciones en
términos del PBI

Tasa de interés de los bonos norteamericanos a 3

meses en el mercado secundario

indice Chinn-Ito de apertura de Cuenta Capital

Resultado Fiscal en porcentaje del PIB

International Finance Statistics (IFS - FMI)

Elaboracion propia en base a informacion
electoral (ver Anexo B)

Elaboracion propia en base a informacion
electoral (ver Anexo B)

International Finance Statistics (IFS - FMI)

International Finance Statistics (IFS - FMI)

Penn World Tables 7.0

Penn World Tables 7.0

FRED - Reserva Federal de St. Louis

Chinn e Ito (2007)
World Economic Outlook (WEO - FMI)
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Anexo D
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