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Resumen

En los meses previos a las elecciones del Ejecutivo, los politicos pueden tomar decisiones sobre el
uso del fisco o las politicas publicas que afecten a la economia. Ante esta situacién, los inversionistas
interesados en los bonos del Gobierno se veran enfrentados a un escenario de mayor incertidumbre. Por
ello adquieren relevancia econémica algunas preguntas como las siguientes: ;Cémo es interpretado el
comportamiento de los politicos por los inversionistas de bonos soberanos en el evento de una eleccién?,
y i De qué manera inciden las diferentes instituciones politicas en esta interpretacién?. El presente trabajo
estudia el efecto de las elecciones sobre los spreads soberanos, y cémo este efecto se ve atenuado por la
institucionalidad que limita o equilibra las atribuciones del Poder Ejecutivo. Se busca responder las
preguntas enunciadas de manera empirica, mediante un panel de 16 paises de economias democraticas
y emergentes. Los principales resultados muestran que las elecciones del Ejecutivo aumenta el spread
soberano, medido como el logaritmo del EMBIG, en una desviacién estdndar, pero que este efecto se ve
atenuado en la medida que el Poder Ejecutivo se encuentra més restringido. Esto se debe probablemente
a la incertidumbre asociada a los candidatos, mas que a las acciones de los gobernantes contemporaneos
al proceso eleccionario. Se analiza ademads el impacto que puedan tener sobre el resultado anterior la
competitividad de la eleccién, la posibilidad de reelegirse y la polarizacion del pais, que pueden potenciar
los incentivos que tienen los candidatos en una eleccién, junto con las caracteristicas de la oposicién como

la encargada de ejercer las acciones restrictivas sobre el Ejecutivo.

You can fool some of the people all of the time,
and all of the people some of the time, but you
cannot fool all of the people all of the time.
[Atribuido a Abraham Lincoln, 1809-1865].
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I. Introduccion

Existen diferencias entre las tasas de las deudas de los distintos paises que se transan en el mercado, debido
a que unos son percibidos como maés riesgosos que otros. La diferencia o spread entre la tasa de un pais con
la tasa del percibido como menos riesgoso es lo que se llama riesgo soberano de dicho pais. Este trabajo
tiene como objetivo medir el impacto de las elecciones del Ejecutivo en diferentes paises sobre los respectivos
riesgos soberanos medido como el logaritmo del indicador de JP Morgan EMBIG y explicar por qué las
instituciones politicas medidas como restricciones al Ejecutivo son capaces de atenuar la incertidumbre de
las elecciones. Las restricciones al Ejecutivo se refieren a los mecanismos institucionales, y su extension,
con los que se restringe el poder de toma de decisiones al mando del Ejecutivo, funcién que es tipicamente

ejercida por el Parlamento.

El estudio empirico de las tasas soberanas es importante por sus efectos en la economia. Ademads de tener
un mayor costo del capital, Fernandez-Villaverde et al. (2011) nos ensenan que cuando la tasa es muy
volatil, y por motivos precautorios, los paises presentan consecuencias importantes en variables reales como
el producto, consumo e inversion, lo que motiva a tratar de entender por qué se mueven éstas. Como se trata
de paises, las caracteristicas especificas de cada uno de éstos juegan un rol para explicarnos las diferencias

entre los riesgos percibidos de la deuda que emiten.

Los spreads soberanos son un precio de equilibrio oferta-demanda dentro de un mercado y por ello es l6gico
buscar informacién proveniente de variables relacionadas con el mercado. Por otro lado, la politica también
es relevante cuando hablamos de bonos que son asegurados por el Gobierno. Existe un concepto clave que
subyace en ambos elementos y éste es la incertidumbre. Las observaciones que podamos realizar del mercado

como de la politica son tiles para entender qué tanta incertidumbre enfrentan los inversionistas.

Las elecciones constituyen un candidato natural para investigar el efecto que tienen sobre el riesgo soberano,
debido a que en general se carece de seguridad sobre sus resultados. Estas se pueden entender como un juego
secuencial entre los inversionistas, los candidatos y los votantes. Los politicos que enfrentan la posibilidad
de reelegirse en sus cargos podrian buscar aumentar su probabilidad de éxito -oportunismo- o, al igual
que los otros candidatos, proponer politicas diferentes para el futuro -intereses ideolégicos-, de donde nace
la literatura de ciclos politicos econémicos (CPE). Los inversionistas se anticipan a lo anterior generando
cambios en los riesgos soberanos que responden a cambios en la incertidumbre respecto de los pagos futuros,
pero esta incertidumbre se resuelve después de la eleccién provocando un comportamiento ciclico en el riesgo

soberano.

Este trabajo contribuye a la literatura existente desde tres perspectivas. La primera es que mide el efecto de la
eleccién ante diferentes restricciones al Ejecutivo en paises emergentes y con datos actualizados. En segundo
lugar, una vez encontrado éste efecto, trata de probar cudles son los condicionantes tras este comportamiento
observado, en particular cémo afectan a los incentivos del ciclo la posibilidad de reeleccién, la polarizacién
y una elecciéon que se pronostica mas competitiva. En tercer lugar, identifica el rol de las restricciones al
atenuar el impacto de las elecciones, ya sea por evitar que se propongan algunas politicas o por restringir el
comportamiento oportunista, ademéas de ver cémo, y en qué medida, la oposicién ejerce las restricciones. El

siguiente ejemplo ilustra algunos de estos planteamientos.

Al examinar de cerca las elecciones de Ecuador, El Salvador y Chile, nos encontramos con que para el ano



2009 estos paises tuvieron una eleccién presidencial, de manera que el caso enfrenta las mismas condiciones
internacionales. Ademads los 3 paises tienen regimenes presidenciales y comparten, entre otros rasgos, el que

son excolonias espanolas.

En la eleccién presidencial de Ecuador, Rafael Correa, el presidente de izquierda de dicho pais, buscaba
la reeleccién. Su principal rival era Lucio Gutiérrez, expresidente también de izquierda, pero militar de
profesion y protagonista del golpe de Estado en Ecuador el afio 2000. En el momento previo a la eleccidn,
el logaritmo del indicador EMBIG se encontraba un 20% por sobre su nivel promedio. Una posible razén
para ello era que si bien se esperaba la victoria de Correa, el escenario contrario era muy desfavorable, pues
Gutiérrez en su anterior periodo habria implementado muchas politicas estatistas y de control de precios.
Gutiérrez como candidato sumado a las bajas restricciones al Ejecutivo forjaban un contexto preocupante.
El 26 de abril de 2009 fue reelegido Rafael Correa por mayoria absoluta en primera vuelta y por amplio

margen. Al cabo de 4 meses Ecuador habia vuelto a su nivel de EMBIG promedio.

Por otro lado, en la eleccién presidencial de El Salvador llevada a cabo el mismo afio 2009, los candidatos eran
Mauricio Funes y Rodrigo Avila. El candidato de izquierda Mauricio Funes fue el ganador por un margen
de menos de 3% el 15 de marzo del 2009. El logaritmo del EMBIG era un 15% més elevado que el promedio
del pais en el mes anterior a la eleccién, y al cabo de poco menos de 1 ano este regresé al promedio histérico.
Esta eleccién tuvo condiciones diferentes a la de Ecuador, el expresidente de derecha de El Salvador de la
época Elias Antonio Saca Gonzdlez no podia ser reelegido, y la continuacién no la logré su candidato del
mismo partido. Mauricio Funes se convirtié entonces en el primer presidente de izquierda instaurado después
del fin de la guerra civil en 1992. A pesar de todas las fuentes adicionales de incertidumbre, como lo fue una
eleccién estrecha con candidatos nuevos, y donde fue electo un Gobierno de izquierda tras un largo periodo
de derecha, el logaritmo del EMBIG aumenté menos que en el caso de Ecuador. Una diferencia entre estos
paises es que El Salvador tiene restricciones al Ejecutivo relativamente elevadas y mayores en comparacién

a Ecuador.

Por tdltimo, la primera vuelta de la eleccién chilena fue en diciembre del 2009 y la segunda, en enero del
2010. Gané la centroderecha del candidato Sebastian Pifiera en contra del candidato de centroizquierda y
expresidente Eduardo Frei. Para el caso chileno, en el mes anterior el logaritmo del EMBIG se encontraba
solo un 4% por sobre el promedio del pais. Al igual que El Salvador, este fue el primer Gobierno de otro color
politico desde fines de la dictadura del Gobierno Militar en 1990, fecha que se considera como el retorno a
la democracia. Ademads, coincidentemente el margen de victoria fue de 3%. A pesar de estas similitudes, en
Chile s6lo aument6 un 4% el EMBIG, mientras que en El Salvador un 15% y en Ecuador un 20%. Siguiendo
la propuesta de este trabajo, lo anterior se debe a las fuertes restricciones al Ejecutivo en Chile, que tienen
un efecto atenuante en el aumento del EMBIG en periodos de eleccién cuando todo lo demés esta constante.

En estos tres casos el logaritmo del EMBIG cayé después de la eleccién.

Los aspectos claves de los tres casos en el ejemplo previo -la polarizacién, la competencia electoral y la
posibilidad de reelegirse sumado con las diferentes restricciones al Ejecutivo- son los que se examinaran
posteriormente. Las figuras 1 y 2 muestran que el logaritmo del EMBIG en promedio esta elevado antes
de la eleccién pero no después, por lo que el marco tedrico se enfocard en entender el sistemético ciclo

preelectoral.

A través de un panel desbalanceado de 16 paises emergentes entre los anos 1993 y 2012 se respondera



la pregunta de cémo interpretan los inversionistas las elecciones del Ejecutivo con diferentes restricciones.
Se estudiard cémo el aumento en el riesgo soberano provocado por las elecciones depende de la diferencia
institucional de los paises, entendida ésta como las restricciones al Poder Ejecutivo, y se examinardn los

mecanismos subyacentes a ambos efectos.

Los principales resultados muestran que el riesgo soberano aumenta antes de la eleccién en 1.3 unidades y
las mayores restricciones al Ejecutivo disminuyen este efecto en 0.22 unidades aproximadamente. El efecto
encontrado se traduce en que la eleccién aumenta el promedio de las tasas de los instrumentos soberanos en
un 10%, mientras que cada nivel de restriccién adicional al Ejecutivo disminuye el efecto en 1.5%. Ademads,
es mas probable que esto se deba a la incertidumbre que se tiene por saber quién serd elegido y lo que hara

en el futuro, que al oportunismo de un gobernante.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccién II. se revisa la literatura previa tanto de los ciclos
politicos como de los riesgos soberanos. En la seccién I11., se buscan motivaciones en la teoria y se plantean
las hipdtesis relevantes, para luego explicar la forma en la que se trataran empiricamente estas hipdtesis.
En la seccién IV. se presentan los datos, la seccion V. explica los resultados y la seccién VI. muestra las

principales conclusiones.

II. Revision de la literatura

La teorfa sobre la deuda soberana se desarroll6 en gran medida a finales de los 80. Entre los trabajos
tedricos desarrollados encontramos a Bulow & Rogoff (1989), quienes contribuyen analizando los incentivos
que enfrentan los deudores para pagar su deuda llegando a la conclusién de que la reputacion no es suficiente
y es necesario un castigo cuando se presta a pafses pequenos. En un trabajo similar, Atkeson (1991) destaca
que el problema estd en que los acreedores no observan si el deudor se gasta lo prestado en inversiones o
en consumo, lo que representa un problema de riesgo moral, porque una nacién soberana puede escoger no
pagar su deuda. Un tltimo trabajo tedrico a mencionar es el de Grossman & Van Huyck (1988), quienes
identifican como causas de default a las malas condiciones internacionales que imposibilitan al deudor pagar
la totalidad de su deuda. En términos simples, la literatura tedérica nos dice que los spreads seran grandes
si existen dudas por parte de los inversionistas acerca de la certeza de los pagos futuros, los cuales estan
en manos de los deudores, que no tienen necesariamente los incentivos para cumplir sus obligaciones en un

mundo de informacién asimétrica.

La teoria motivé el estudio empirico y la idea de la incertidumbre sobre los pagos futuros se puede expresar
a través de diversas variables econémicas tanto locales como globales. Encontramos un ejemplo en Hilscher
& Nosbusch (2010), quienes encuentran que la variacién en los términos de intercambio tiene un efecto
positivo y econémicamente significativo en los spreads soberanos de mercados emergentes, al igual que para
otras caracteristicas del pais como el nivel de deuda y reservas que éste pueda tener. Otra tipica fuente de
incertidumbre es lo que ocurra con la economia mundial; Gonzalez-Rozada & Levy Yeyati (2008) argumentan
la importancia que tienen los factores globales para explicar la variacién en los spreads soberanos. Ademas,
la integracién financiera trae consigo mayor contagio de las condiciones externas. De forma mas integral
Longstaff et al. (2011) examinan los aspectos principales que pueden explicar la variacién en los spreads

soberanos. En su trabajo buscan la comunalidad de variables locales -como el retorno de las acciones- y



globales -como las acciones de Estados Unidos- y encuentran que ambas explican ampliamente la variacién
de la prima de riesgo, siendo las variables globales las més influyentes. Esto se traduce en que, al momento de
especificar un modelo empirico para los spreads soberanos, es importante incluir variables que solo varien a
través del tiempo, como los son las globales. A pesar de explicar una parte importante de la variacion, estos
trabajos no explicitan la importancia de la politica. Por ejemplo, si bien reconocen que el efecto depende
de la integracién financiera, ésta a su vez depende del juego politico por el cual se eligen distintos niveles de

integracién para cada pafs, lo que determina el impacto que tengan las condiciones internacionales.

Existen en la literatura, aunque en menor abundancia, esfuerzos empiricos destinados a la examinar la
politica como explicacién para las diferencias en las tasas. Akitoby & Stratmann (2008) nos muestran el
efecto de la interaccién de variables fiscales con las instituciones politicas y donde exponen que las reacciones
de los mercados financieros a cambios en las variables fiscales dependen de la calidad de las instituciones
politicas. En otro articulo, Akitoby & Stratmann (2010) realizan una labor similar pero utilizando otras
variables politicas, y encuentran que el indice ICRG de riesgo politico aumenta el riesgo soberano, pero el
indice ICRG de interpelacién en democracia a los gobiernos lo reduce. Otro estudio es el de Baldacci, Gupta
& Mati (2011), quienes examinan los determinantes del spread soberano usando variables politicas y fiscales
en mercados emergentes, encontrando que ambas son importantes en paises con deuda inicial elevada. Estos
tres estudios utilizan los spreads EMBIG y contribuyen a este trabajo a la hora de definir la especificacién
del modelo empirico. Ademaés, nos permiten ver que las variables fiscales tienen un impacto significativo

sobre los EMBIG. No obstante, no indagan en cémo una mejor institucionalidad politica reduce los spreads.

Para interpretar el impacto de la eleccion, la literatura de los ciclos politicos econémicos nos provee de
distintas posibilidades con respecto a los incentivos que se enfrentan en este evento. Es importante concebir
cuéales son los incentivos provocados en una eleccién para entender de qué manera juegan un rol las distintas
restricciones al Ejecutivo. Los ciclos politicos econémicos son estudiados desde el trabajo tedrico de Nordhaus
(1975)' donde los incumbentes elegidos interactian con los votantes. La idea original es que los politicos
operan de manera oportunista para mejorar sus posibilidades de salir reelegidos, modificando asi alguna
variable de interés para los votantes que luego escogerian reelegirlos. Se supone una curva de Phillips
keynesiana y expectativas adaptativas -o votantes miopes?-, concluyendo que los politicos generan un ciclo
pues, al ampliar el gasto piblico, provocan una disminucién del desempleo y un aumento del producto previo
a la eleccion. Esta idea tiene el problema de que los votantes pueden anticipar que las elecciones vendran
acompanadas de una expansion fiscal, lo que no debiese tener efectos en la economia real, y que a los votantes
les interesa el bienestar posteleccion, y lo anterior ocurre antes de la eleccion. A modo de respuesta, un
modelo donde el incumbente genere un CPE oportunista pero con votantes racionales se desarrolla en Rogoff
(1990). En su trabajo, el ciclo oportunista ocurre porque el incumbente quiere senalizar a los votantes qué
tan competente es para hacer cambios a la politica fiscal, porque los votantes tienen informacién asimétrica

respecto de la habilidad del incumbente.

Por otro lado Hibbs (1977) sostiene que los politicos reflejan preferencias ideolégicas sobre sus propuestas

lo que puede generar un ciclo posteleccion por la diferencia entre la expectativa de quién serd elegido y la

1Si bien la idea original de los ciclos politicos econémicos se le atribuye mayormente a Nordhaus (1975), entre los fundadores
también encontramos los trabajos de Lindbeck (1976), Tufte (1978) y MacRae (1977)

2Los votantes pueden parecer actuar como miopes aun siendo racionales. Los ciclos estdn dirigidos a los votantes més pobres
que tienen la menor capacidad para suavizar consumo (Akhmedov & Zhuravskaya (2004)). Podria ser que un ciclo oportunista
no se permita por un problema de informacién o porque los votantes son incapaces de tener predicciones acerca del futuro,
sino més bien por la necesidad que tienen de conseguir algo en ese periodo -impaciencia-.



realidad de quien gana la eleccién. Alesina (1987) agrega al modelo votantes con expectativas racionales y
muestra que en Estados Unidos los gobiernos demécratas tienen mas producto al principio pero maés inflacién
al final de su periodo en comparacién a los republicanos -aunque esto no siempre haya sido asi-. En otro
trabajo empirico, Santa-Clara & Valkanov (2003) muestran que hay diferencias en los retornos de los bonos
de Estados Unidos dependiendo de si los demécratas o los republicanos llegan al poder y muestran que el
ciclo electoral captura informacién de los retornos que el ciclo econémico no puede explicar. Adicionalmente,
como argumentan Canes-Wrone & Park (2012) con evidencia para paises OECD, cuando tenemos inversiones
irreversibles los inversionistas preferirdn no realizarlas hasta evaluar las politicas que implementara el eventual
ganador. Ellos llaman a esto un ciclo politico revertido pues, a diferencia del ideolégico, es un ciclo donde

se anticipan las politicas de los candidatos y se produce un ciclo preelectoral.

La relacién entre las elecciones y el riesgo soberano también es objeto de trabajos anteriores. Block & Valar
(2004) estudian la correlacién de las elecciones con la clasificacién de riesgo pais y encuentran que los spreads
de los bonos son superiores desde 2 meses previos a la eleccién, con lo que concluyen que los interesados en
los bonos ven el evento de una eleccién como uno negativo que termina por aumentar el costo del capital de
las democracias en desarrollo. Si bien argumentan que es el precio que tiene que pagar una democracia, no

estudian como este resultado se condiciona a través de diferencias en las democracias.

Los trabajos mas recientes de los ciclos politicos se han enfocado en caracterizar bajo qué condiciones éstos
podrian ocurrir. Alt & Rose (2009) muestran que las caracteristicas que debemos observar en los CPE
son las instituciones politicas y la proximidad temporal a la eleccién. Por su parte, Shi & Svensson (2006)
argumentan que es el nivel de desarrollo el que los condiciona. Ademads, Persson & Tabellini (2002) senialan
que son los diferentes sistemas politicos de los paises los responsables del ciclo. Ellos usan la variable polity de
PolitylV, indice que agrupa varios elementos politicos, entre ellos las restricciones al Ejecutivo y evidencian
que los ciclos condicionales a las restricciones al Ejecutivo existen en variables fiscales. El uso de la variable

de restricciones al Ejecutivo se adecua mejor a los intereses de quienes deseen adquirir un bono soberano.

Las restricciones se han utilizado en otros contextos como medida de instituciones politicas. El desarrollo del
rol que juega este indicador viene del trabajo de Douglass North, por ejemplo en North & Weingast (1989),
donde se exponen los riesgos y problemas que presenta un Ejecutivo sin limites en su poder en cuanto al
compromiso que tenga de mantener su palabra. En otro trabajo, Acemoglu, Johnson & Robinson (2001)
utilizaron las restricciones al Ejecutivo para probar que las instituciones politicas juegan un rol clave en
el crecimiento econdémico, utilizando como variable instrumental la mortalidad potencial de los colonos y
argumentando que ésta se correlaciona con instituciones politicas mas inclusivas debido a que, en los lugares
donde habia menor mortalidad potencial, los colonos se establecian y fundaban instituciones que los protegian

de la corona. Es mediante este mismo instrumento que podemos atribuirle causalidad a la estimacion.

El presente trabajo pertenece a la literatura sobre los ciclos condicionados y contribuye a la literatura previa
en entender la importancia de las reglas politicas al momento de una elecciéon para los potenciales acreedores
y en cudles circunstancias esto se aplica. La restriccién al Ejecutivo es una variable natural a utilizar al
momento de ver cuanta incertidumbre provoca una eleccién, siendo esto dependiente de lo que los candidatos
puedan hacer antes y después de ser elegidos. El signo esperado de la interaccion es negativo, en cuanto a

mayores restricciones al Ejecutivo al momento de una eleccién debiesen disminuir el spread soberano.



III. Teoria y metodologia

II1.1. Marco tedrico

El argumento del marco tedrico se presenta en forma grafica al final del documento. Se basa en la
idea de como se comunican las elecciones -entendidas como la relacion entre los candidatos y los votantes-
con los inversionistas. En una eleccién participan los candidatos y los votantes, los cuales interactian y
determinan las acciones que tomaran los candidatos. Estos pueden proponer diferentes politicas y/o, si
son incumbentes oportunistas, senalizarse como competentes. Para tomar sus decisiones, los candidatos
consideran la competencia que enfrentan, la reputacién y la polarizacion que distinguen una eleccién de
otra. Todo esto lo observan los inversionistas, donde la incertidumbre que pueda provocar las acciones de los
candidatos se ve limitada por las restricciones al Ejecutivo. El oportunismo puede afectar la solvencia y la
liquidez, mientras que las politicas propuestas pueden alterar los fundamentales de la economia. Ademads, a
los inversionistas les puede molestar el hecho de no saber quién ganard si los candidatos proponen politicas
muy diferentes. Todo esto termina por aumentar el riesgo y la incertidumbre asociados a la probabilidad de

default, lo que terminard por aumentar el spread soberano.

El riesgo soberano de los paises corresponde al precio que se transa en el mercado internacional de la deuda y,
por ende, existe informacion relevante al mercado para generar predicciones con respecto al movimiento de los
spreads. En particular, los riesgos soberanos son influenciados por factores que pueden alterar la percepcién
de los inversionistas sobre los pagos futuros de los bonos. Entre los més importantes se encuentran la liquidez,
la solvencia y los fundamentales de la macroeconomia (Akitoby & Stratmann (2008)). Si el pafs enfrenta
problemas de liquidez, tendra dificultades para cumplir con sus obligaciones de corto plazo. La liquidez
tiene un componente nacional con respecto a cuantas reservas internacionales tiene el pais para enfrentar sus
obligaciones méas contemporaneas y un componente internacional, que se refiere a la posibilidad de buscar
ayuda afuera para cumplir sus obligaciones. El problema de la solvencia se refiere a si el pais puede mantener
su deuda en las condiciones actuales, es decir, se considera solvente si el valor presente de sus ingresos es
mayor o igual a la deuda que mantiene el pais. Si esta condicién se conserva en el tiempo, al pais se le
considera sustentable®. Luego, el nivel de gasto e ingresos que mantenga un gobierno es importante para
analizar qué tan sustentable es. Los fundamentales de la macroeconomia nos muestran cémo marcha el pais
en general; por ejemplo, la inflacién nos permite observar qué tan estable es el manejo macroeconémico,

donde a mayor estabilidad existe mas certeza respecto de los pagos futuros de las deudas soberanas.

Las elecciones pueden afectar los spreads mediante los distintos incentivos para los candidatos que traen
con ellas y que influyen en los factores mencionados de liquidez, solvencia o de estabilidad macroeconémica.
La relacién entre las elecciones y los riesgos soberanos puede ser entendida como un juego secuencial cuyos
agentes son los inversionistas, candidatos y votantes, quienes juegan en ese orden. Entonces, los votantes
sufragaran por el candidato que sea capaz de maximizar su utilidad, mientras que los candidatos, conscientes
de que para ganar necesitan satisfacer a sus votantes, podran proponer politicas afines, y si son los actuales
gobernantes también podrdan hacer uso del fisco de forma oportunista. Los inversionistas tendran el rol

de interpretar y anticipar la interaccién votante-candidato para determinar en conjunto el precio del bono,

3Para una discusién detallada sobre la sustentabilidad y la solvencia, ver Milesi-Ferreti & Razan (1996). Para efectos de este
trabajo donde se analiza el comportamiento en las elecciones el déficit primario puede ser una medida m&s apropiada de
solvencia



y es en este contexto que serdn relevantes las diferencias en las restricciones al Ejecutivo® por la relacién

estratégica que existe entre el Ejecutivo y el Legislativo (Aguirre (2013)).

A continuacion, primero se discutiran los posibles enfoques -los cuales corresponden a los ciclos politicos
oportunista, ideolégico y revertido- que se caracterizan por los distintos supuestos que se hacen sobre las
preferencias de los agentes y que pueden estar motivando la existencia de un ciclo electoral. La razén para
comenzar por examinar los enfoques no es sélo por el interés particular de entender qué podria motivar un
cambio en los spreads en ese momento, sino ver qué es lo que las restricciones al Ejecutivo estan efectivamente
restringiendo, si tienen un rol al evitar que el mayor gasto de un politico oportunista se concrete o mas bien
un rol al disminuir la variaciéon de las politicas propuestas. Luego, se analizara como los condicionantes de
una mayor competencia electoral, reputacion o polarizacién, pueden afectar los incentivos para los candidatos
y la probabilidad de que ocurran estos ciclos. Finalmente, se investigard como es que las restricciones al

Ejecutivo se ejercen a través del Poder Legislativo para lograr disminuir el riesgo.

II1.1.1. Elecciones como la relacion votante-candidato-inversionista

El modelo que propone la existencia de un gobernante con ambicién por estar en el poder y votantes que
perciben utilidad por el gasto en bienes ptiblicos, es conocido como ciclo politico oportunista. En este universo
el gobernante puede hacer uso de su posicién para ser reelegido mediante el gasto en bienes ptublicos. No
obstante, los votantes con expectativas racionales pueden anticipar las elecciones perfectamente -un aumento
fiscal o monetario seria anticipado y no tendria efecto-, y las decisiones de los votantes sobre por quién votar
deberian enfocarse en la utilidad que perciban después de la eleccién -por lo que una politica fiscal expansiva
preelectoral no deberfa determinar por quien votan los votantes-. El argumento de Rogoff (1990) es que
si estamos bajo informacién asimétrica donde los votantes desconocen la habilidad de los candidatos, los
gobernantes se senalizan como competentes si son capaces de mover el gasto en el periodo preelectoral,
accién que ya no es necesaria después de la eleccion, por lo que la elecciéon provoca un comportamiento

ciclico.

Desde aqui se desprenden otras teorias, como la teorfa de la devaluacién® de ciclos electorales y la de
austeridad® en ciclos electorales, ambas basadas en el argumento de Rogoff (1990) y desarrolladas en conjunto
con la evidencia de economias emergentes, pero cambiando el instrumento del oportunista. En la teoria de la
devaluacién el incumbente senaliza su competencia posponiendo la devaluacién para después de la eleccién, y
en la teoria de la austeridad los incumbentes tienen incentivos para mostrar compromiso con los acreedores en
periodo preelectoral, debido a su involucramiento en los mercados internacionales. Ya sea que se modifiquen

las variables fiscales 0 monetarias -como el tipo de cambio o la inflacién-, los inversionistas tendrdn motivos

4Por un lado tenemos las restricciones al Ejecutivo por si solas y por otro éstas interactuadas con las elecciones del Ejecutivo.
Las restricciones elevadas disminuyen la capacidad de reaccién del Gobierno frente a problemas de urgencia donde se debe
pasar por una mayor burocracia antes de poder llevar a cabo la solucién que puede ser incluso evidente en algunos casos, tal
como se senala en North & Weingast (1989). Por lo tanto, no es claro cudl es el efecto que provocan en el nivel de los spreads,
aun cuando el impacto debiese ser negativo cuando éstas interactiian con las elecciones ya que disminuye al abanico de posibles
comportamientos.

5En su trabajo, Stein & Streb (2004) desarrollan un modelo tedrico formal sobre ésta teoria, otros ejemplos los encontramos en
Frieden, Gezzi & Stein (2001) y Leblang (2003).

6Desarrollada para paifses emergentes por Kaplan (2010), se refiere a una manera de escapar a la paradoja descrita por John
Maynard Keynes: ”The old saying holds. Owe your banker one thousand pounds and you are at his mercy; owe him 1 million
pounds and the position is reversed.” puesto que no se le debe a un banquero sino a tenedores de bonos atomizados, como
ocurrié en América Latina después de la crisis de la deuda en los 80.



para interpretar la relacién votante-candidato de tal manera que en conjunto cambien los spreads; por
ejemplo, si el pafs presenta mayor gasto o menor ingreso, deberfamos esperar que los spreads aumenten por

la menor solvencia.

Por otro lado, esté el ciclo politico ideoldgico desarrollado por Alesina (1987, 1988), que supone que los can-
didatos proponen politicas de acuerdo a una minimizacién de costos con respecto al efecto de sus propuestas
y en la cual muestran diferencias ideolégicas, mientras que los votantes sufragaran por quienes maximicen
su utilidad postelectoral. La convergencia downsiana (Downs (1957)) no ocurre en este caso por el supuesto
que hay incertidumbre sobre la distribucién de las preferencias de los votantes con respecto a las politicas y,
por tanto, hay incertidumbre sobre cudl es el votante mediano. Al no conocerse el votante mediano, no se
sabe cudl es la probabilidad que tienen los candidatos de ganar, por lo que antes de la eleccién el spread sera
funcién de la politica esperada por los inversionistas, pero después se ajustara a la politica del candidato
electo. Por esto es que los ciclos ideoldgicos se caracterizan por ser posteleccién, y ademds son ciclos no
sistematicos debido a que dependen de quién sea elegido, lo que es contrario al ejemplo presentado en la

Introduccién donde el spread se elevaba antes de la eleccion.

Una variacién del ciclo ideolégico que encaja mejor con el ejemplo de la Introduccién es lo que se conoce
como ciclo revertido, donde la diferencia estd en un supuesto respecto de las preferencias de los inversionistas,
quienes tienen aversién a la incertidumbre. Knight (1921) distingue entre el riesgo y la incertidumbre, donde
el riesgo se refiere a los casos susceptibles de medicién, mientras que la incertidumbre se encuentra en lo
que no podemos medir’. Para ilustrar mejor el problema del ciclo revertido, supongamos que tenemos N
candidatos donde cada uno propone su politica relevante para la deuda soberana. Luego, en el momento

previo a la eleccion, el riesgo soberano sera funcién de la siguiente ecuacién:

N
=) 00 ai(z) = ¢ al2) (1)

donde ¢’ es la probabilidad subjetiva del inversionista w sobre la eleccién del candidato ¢ y ¢ es el vector
que agrupa todas estas probabilidades. Asimismo, el vector x(z) representa todas las politicas propuestas
por los N candidatos que dependen de las restricciones al Ejecutivo z que tenga el pais. Los inversionistas son
neutrales al riesgo pero con aversién a la incertidumbre, por lo que construyen sus probabilidades subjetivas
bajo el supuesto de incertidumbre knighteana. Siguiendo a Caballero & Krishnamurthy (2008) y otros
trabajos que incluyen el concepto de Knight para modelar eventos inusuales®, los inversionistas maximizan

su utilidad esperada, que depende de su consumo, como se describe a continuacion:

max min Ey[U(c)|6 2

ax min Eo[U(c)|d] (2)
donde O es el espacio de probabilidades que se les puede asignar a los candidatos. La ecuacion 2 representa el
problema de incertidumbre knighteana de los inversionistas, que maximizan desde el peor escenario factible.

Si bien Caballero & Krishnamurthy (2008) usan esta ecuacién para el estudio de las crisis, las elecciones

7Se puede pensar e interpretar como probabilidades de segundo orden, es decir, incertidumbre es la probabilidad de que nuestra,
probabilidad sobre que algo suceda esté correcta.

8Los autores argumentan que los inversionistas asumen probabilidades pesimistas en periodos de crisis o eventos inusuales vy,
por tanto, se colocan en un escenario conservador dada la aversién a la incertidumbre, donde sobrestiman la probabilidad
de los escenarios poco favorables y terminan escapando hacia algin instrumento financiero de mayor calidad como el Tesoro
americano, lo que se conoce como ”Flight to Quality”.
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coinciden con la definicién de evento inusual, pues dependen de los diferentes candidatos que se presenten y
pueden ser interpretadas como pequenas crisis mediante un soporte mas pequeno para el espacio ©. Luego,
los inversionistas con aversién a la incertidumbre -al formarse sus probabilidades subjetivas- sobrestimaran
la probabilidad de los candidatos que les son poco favorables y subestimaran las probabilidades de los
candidatos mas favorables para ellos, pero dentro de un espacio de probabilidades plausibles representadas
por O. Esto quiere decir que si el candidato menos favorable tiene una probabilidad de victoria entre 0.2 y
0.3, la maximizacién pondera con 0.3. Ademds, dentro de las restricciones de © se encuentra que la suma
de probabilidades debe ser menor o igual a 1. La ecuacién 1 bajo el supuesto de inversionistas aversos a la

incertidumbre se puede reescribir de la siguiente manera®:

0
s =max ¢’ -x 3
0O ¢ ( )
En otras palabras, a un agente averso a la incertidumbre se le tiene que compensar por su peor escenario
para que esté dispuesto a comprar el bono soberano. Después de la eleccién desaparece la incertidumbre de
saber quién ganard, por lo que el spread deberia llegar a x;(z), que corresponde a las politicas del candidato
ganador!’. Deberfamos observar que después de la eleccién desaparece el premio a la incertidumbre (\) vy,

por tanto, en promedio existird una caida instantdnea del spread:
As ——maX¢9~w—¢-x——)\>0 4
tt-1 [ISC) ( )

Esta diferencia es exantes y en promedio estrictamente mayor a cero porque la incertidumbre knighteana
pondera con mayor probabilidad a los escenarios menos favorables. En el caso de que no haya incertidumbre,
el premio es cero''. Notemos que la ecuacién 4 se refiere a promedios y que no es una prediccién en cuanto
a cada caso particular, pero debe cumplirse que, en promedio, se vuelva al promedio anterior, pues éste estd
compuesto de todos los buenos y malos resultados que se neutralizan. Entonces, la diferencia entre el ciclo
revertido y el ideoldgico se traduce en que el primero hace una prediccion sistematica y preelectoral, mientras

que el segundo una prediccién no sistemdtica y postelectoral'?.

9La optimizacién verdadera es la siguiente y es equivalente a la ecuacién 3

: 0
S = min — -
min (9" - )

0En su modelo, Canes-Wrone & Park (2012) presentan una forma alternativa de plantear el problema, pero ellos no usan el
concepto de incertidumbre knighteana, aunque de todas maneras la base del ciclo revertido para su modelo tedrico es que
después de la eleccién se revela informacién a los inversionistas, que no tenian antes.

1 Que serfa el caso para un ciclo ideolégico tradicional.

12Para, ilustrar esta idea, consideremos que si el candidato de izquierda hace que suban en I los spreads cuando sea electo, y el
candidato de derecha hace que suba en D -con I > D-, en periodo preelectoral el spread sera:

Elsl=pp-D+(1—pp)-I

donde pp es la probabilidad de que se elija al candidato de derecha. Luego, si sube o baja el spread depende del candidato
electo. Bajo esta légica, si se observa un aumento significativo en el periodo preelectoral y una baja postelectoral, lo que
estaria ocurriendo es que sistematicamente sale electa la derecha -lo que seria paraddjico, porque la probabilidad de la derecha
deberia ser 1 y de nuevo los spreads no cambiarian antes y después-. Si pp es la verdadera probabilidad de que sea elegida la
derecha, tendremos que el efecto esperado para la posteleccién es 0. Lo que dice la incertidumbre knighteana es que pp > p}
y el agente pondera més el escenario menos favorable de la izquierda lo que produciria el salto en promedio pre electoral,
razon por la que se distingue del ciclo ideolégico.
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IT1.1.2. Candidatos condicionados para los ciclos

A continuacién se discutiréan tres mecanismos politicos que pueden potenciar los incentivos de los can-
didatos en las elecciones, provocando un aumento en la probabilidad de que se genere el ciclo y el aumento

en riesgo que conlleva. El cuadro 1 resume todos los efectos esperados para cada enfoque.

El primer mecanismo a considerar es la competencia electoral. Cuando el incumbente tiene la expectativa
de que la eleccién se pronostica més competitiva -entendida como un posible margen de votaciones mas
estrecho entre el que ganard y el candidato que le seguird en porcentaje de votos-, el incumbente percibe
mayor riesgo con respecto a la continuidad propia o de su coalicién y, por tanto tiene mayores incentivos
para potenciar y reforzar un ciclo electoral oportunista, como lo plantean Price (1998) y Schultz (1995). El
canal también podria apuntar en direccién contraria si una mayor competencia fuese endégeno a una mejor
institucionalidad electoral que provea los incentivos necesarios para el buen comportamiento del gobernante.
Para el caso del ciclo revertido, los inversionistas enfrentan una mayor incertidumbre en la medida que les es
maés dificil visualizar al ganador de la eleccion, como es el caso de una eleccién mas competitiva. Luego este
mecanismo deberia potenciar el ciclo en magnitud, pero la competencia también puede significar un mayor

parentesco entre los candidatos, lo que disminuiria la incertidumbre.

Como segundo mecanismo se examina la reputacion, la que es importante para un incumbente cuando tiene
intenciones de ser reelegido. Cuando hay poca informacion de parte de los votantes sobre el gobernante,
la reeleccién puede aumentar el esfuerzo del mismo o inducir un comportamiento menos oportunista y, por
ende, inhibir el ciclo electoral, como lo sostienen Besley y Case (1995). Esto implica que los gobernantes
tienen diferentes valoraciones del futuro cuando tienen la capacidad de reelegirse, y generan un ciclo politico
econémico oportunista, como lo argumenta Rogoff (1990). Por otro lado, si el ciclo fuera revertido la
reputacién puede ser que le convenga al inversionista si es un buen incumbente, y ademdas cuenta con la
ventaja de que la incertidumbre asociada puede ser menor con algo conocido. Para que la reputacién suba
el riesgo, el incumbente tiene que ser suficientemente poco favorable para compensar la incertidumbre sobre

el candidato, o tiene que tener un giro radical en sus politicas.

Un tercer mecanismo es la polarizacién, entendida como la diferencia de las posturas politicas entre el
Ejecutivo y el Legislativo. Esto es capaz de reflejar la polarizacion del pueblo, que escoge diferentes colores
politicos en los distintos poderes. Las politicas propuestas por los candidatos pueden ser muy diferentes en
un pafs altamente polarizado. Se espera que esto debiese aumentar los incentivos para el ciclo oportunista
debido a que para el gobernante es mas importante mantenerse en el poder si sabe que, de no ser asi, el
Gobierno sufrird cambios mayores (Alt & Lassen (2006)). Del mismo modo, es légico -como argumentan
Canes-Wrone & Park (2012)- que en un pais més polarizado -con mayores diferencias en cuanto a las politicas
que se proponen- algunas de estas politicas dejardan mas tranquilos a los inversionistas que las de su rival en la
eleccién, por lo que para el ciclo revertido un escenario mas polarizado es equivalente a mayor incertidumbre.

Si ambos proponen -creiblemente- e implementan lo mismo, la incertidumbre no existiria.

Los tres mecanismos anteriores pueden reforzar el impacto del ciclo electoral como fue descrito dependiendo
de su motivacién. No obstante estos mecanismos, salvo la polarizacién, no son motivos para potenciar un
ciclo del tipo ideoldgico, pues al candidato que actiia por ideologia no le conciernen motivos electorales. La

discusién anterior requiere que el gobernante tenga algtin grado de maniobra frente a las variables fiscales en el
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caso del ciclo oportunista, o que los candidatos propongan politicas diferentes en el caso del ciclo revertido.
Estos mecanismos tienen sentido en el contexto preelectoral debido que no es claro que la competencia

electoral o la reputacion del incumbente tengan un efecto postelectoral.

IT11.1.3. Inversionistas y el rol de las restricciones al Ejecutivo

Las restricciones jugaran un rol similar, sea cual sea el enfoque que predomine para el aumento de los
spreads en la eleccién. Sera preferible tener mas restricciones, y claramente establecidas, en un escenario
donde los incentivos pueden provocar preocupaciones para los inversionistas. Las restricciones tienen impor-
tancia en las percepciones de los inversionistas, quienes a mayores restricciones enfrentan menores riesgos e
incertidumbre porque limitan el nimero de escenarios adversos y, por lo cual, fijan en conjunto un mayor
precio para los bonos soberanos. Se explicard cémo es que las restricciones actian y cuiando se consideran

activas.

Entender cémo actian las restricciones es importante porque refleja hacia donde estd dirigida la atencién
de los inversionistas en una eleccién. Para el ciclo oportunista ya sea que una eleccion sea méas competitiva,
esté en juego la reputacion, o sea mads polarizada, el incumbente no podra tomar con la misma facilidad
decisiones arbitrarias que maximicen la probabilidad respecto de su continuidad en un pais mas restringido.
El rol que ejercen las restricciones al Ejecutivo en el ciclo politico oportunista es prohibitivo para su puesta

en marcha, y ellas son mas importantes en la medida que existan mayores incentivos para esta conducta.

Para el ciclo revertido, el rol que juegan las restricciones es mas bien evitar que se propongan algunas politicas
porque x(z) disminuird su variacién en la medida que aumenta z por no ser ellas promulgables. Los politicos
anticiparan que no podrdn cumplir sus promesas si son muy extremas dada las restricciones, y de no ser
asi, de todas formas no podran cumplirlas. Si la eleccién es mas competitiva o polarizada, las restricciones
en el ciclo revertido evitaran que las politicas diverjan antes de que sean anunciadas porque los candidatos
anticiparan un escenario politico mas limitado, lo que ayudard a disminuir la incertidumbre provocada por
el evento. Sin embargo, para un incumbente que enfrente la reeleccién habiendo sido un buen gobernante,
las restricciones le podrian privar de realizar buenas reformas, por lo que el efecto para este mecanismo es

ambiguo.

Fuera del rol de contrapesar las motivaciones discutidas, se examinan las condiciones que se tienen que
dar para que actuen las restricciones al Ejecutivo, bajo la idea de que alguien tiene que ser el encargado de
ejercerlas. La definicién de las restricciones al Ejecutivo segin la base PolitylV es la siguiente: ” Corresponden
al marco legal, constitucional e institucional, por el cual los diferentes grupos de interés del pais pueden
limitar el accionar del Ejecutivo”, en sistemas presidenciales por lo general se ejercen por el Parlamento y en
particular por la oposicién. Por esto es interesante ver cudles son las caracteristicas de las oposiciones, pues
las restricciones son un marco que debe ser ocupado por algin actor para que sean consideradas como activas.
Si un pafs tiene una institucionalidad considerada como muy restrictiva pero no existe una oposicién con la
fortaleza para ejercerla, el pais en cuestién actuard de igual forma que uno sin restricciones. Por ejemplo,
Chile en la elecciéon descrita en la Introducciéon mostraba la mayor concentraciéon y menor fragmentacion de
la oposicion en la muestra, ademas de que los opositores tenian al momento de la eleccién mas asientos en el
Parlamento. Un ejemplo contrario son las elecciones de Brasil de 2002, donde la fortaleza de la oposicién era

escasa en todos las caracteristicas y el logaritmo del EMBIG llegé a estar 28% por sobre el nivel promedio
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en la fase preelectoral.

Para medir la fortaleza de la oposicién, se examinard primero el efecto que tiene el nimero de asientos
que mantiene en el Parlamento relativo al total de asientos disponibles. No obstante, es esperable una no-
linealidad en cuanto a que si la oposicién tiene un asiento méas que el Gobierno es un escenario completamente
distinto a que si tienen los mismos o uno menos'®. Por esta razén, lo que se analizard sera la diferencia
porcentual en la cantidad de asientos entre la oposicién y el Gobierno. Otro aspecto caracterizador es la
concentracion de la oposicién. Si la concentracién es alta, podemos esperar que actien mejor como bloque y
puedan ejercer con mayor facilidad las restricciones. Por el mismo motivo se observa la fragmentacién de la
oposicién, entendida como la cantidad de partidos que la componen y los asientos que mantiene cada uno.
Una oposicién muy fragmentada al igual que poco concentrada tendria mayores dificultades para ejercer las
restricciones. Un 1ltimo canal por el que pudieran operar son las diferencias en balance y control, entendidos
como la existencia de dos cdmaras o los partidos de Gobierno que son cercanos ideolégicamente a la oposicién
y por ello, que estén interesados en restringir el proceder del Ejecutivo. Todos estos canales seran aquellos
por los cuales las elecciones podran ser consideradas como menos riesgosas, aun cuando salga electo un
candidato muy radical, él tendrd problemas para llevar a cabo su agenda si enfrenta una oposicién fuerte, y

el politico oportunista tendra mas problemas para ejecutar una conducta arbitraria.

I11.2. Metodologia empirica

La variable de interés son los riesgos soberanos s;; expresados como tasas anuales. Estos son medidos
como la diferencia entre las tasas a las que se transa la deuda soberana i;; menos la tasa “libre de riesgo”

que tiene el Tesoro de los Estados Unidos transado en el mercado secundario ¢;. Es decir
Sit = tit — Ut

La idea del spread es anclar las tasas de los bonos de gobierno de distintos paises a un mismo activo poco
riesgoso y comparable, con el fin de que éste represente de la forma mas fiel posible el riesgo que agrega ser
acreedor de un pais especifico y no algin otro factor que haga que todas las tasas, incluida la libre de riesgo,
se eleven'®. La caracteristica més importante que deben tener es que sean bonos asegurados por el Gobierno,

para que de esta forma reflejen la confianza que los inversionistas le tienen a un Gobierno en relacién a otro.

II1.2.1. Modelo empirico

El modelo empirico es una estimacién de datos de panel con efectos fijos. Siguiendo de cerca a Edwards
(1984) y asumiendo que los inversores son neutrales al riesgo y prestan a los paises que emiten bonos bajo
competencia perfecta en el mercado de capitales mundial -y por tanto son tomadores de precios'®-, el spread

soberano queda determinado por:

p
= 5
=10 (5)

13 Ademés no deberian existir diferencias entre si el Gobierno -o la oposicién- tiene todos los asientos o casi todos los asientos.

M 1a construccién descrita es equivalente a la de la construccién del EMBIG, los detalles se encuentran en el Anexo A.

15Existen otras justificaciones para esta ecuacién del spread como la que se encuentra en Feder & Just (1977). La derivacién
bajo las condiciones mencionadas es simple considerando que se cumple que (1 4+ 7*) = pwo + (1 — p)(1 + rL) dadas las
condiciones mencionadas, con r* la tasa libre de riesgo y 7% la tasa de los bonos soberanos.
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donde s es el spread sobre el Tesoro americano que se le carga a un pais en especifico, p es la probabilidad
subjetiva de que el pais caiga en default y v es una variable que captura otros elementos que afectan el
spread. Para la forma funcional de p se tomard la convencién de la literatura y se asumird que sigue una

forma logistica:

exXp (Zn: ﬁk%)
k=1
1+ exp (i ﬂkyk>
k=1

(6)

p:

donde y; son los determinantes de la probabilidad de default y (i los respectivos ponderadores de ésta.

Reemplazando la ecuacién 6 en 5, despejamos el logaritmo del spread como:
log sit = Bo + Y _ Bryk +logy (7)
k=1

Bajo este contexto se analiza como determinante de la probabilidad de default la eleccién del Ejecutivo y

la interaccion de ésta con las restricciones al Ejecutivo. Las especificaciones a estimar seran entonces las

siguientes:
3 3 3
logsit = Y (Bueeleccionis) + Y (Baeleccion - zi) + > BsrXie + i+ ne + €it (8)
t=-3 t=—3 t=—3
3 3 3
log s;; = Z (Bireleccion;t) + Z (Bareleccion - zit) + Z (Bareleccion;t - Zit)
t=—3 t=—3 t=—3
3 3

+ Z (Barelecciony - zit - Zit) + Bs Zir + Z BotXit +mi +me + e (9)

t=-3 t=-3

Las variables en las ecuaciones estdn indexadas por pafs y por tiempo donde log(s;;) es la variable de interés,
que corresponde al logaritmo del riesgo soberano del pais i en el tiempo t. Las variables que correspondian a
yr 0 los determinantes de la probabilidad de default fueron divididas en las variables explicativas principales

elecciony; x z;; y elecciony; y la matriz de controles Xj;.

La variable z;; corresponde a las restricciones al Ejecutivo y la variable eleccion;; es una dummy que toma el
valor de 1 si hubo elecciones. Se incluye en la especificacién la interaccién de estas dos iltimas variables, pero
no se incluye las restricciones al Ejecutivo en nivel debido a que es una variable potencialmente endégena
que varia poco en el tiempo, por lo que en el modelo la inclusién de los efectos fijos pais es suficiente para
no sesgar los otros pardmetros. Ademads se estima la ecuacién 8 tanto con el nivel de las restricciones al
Ejecutivo z;; como con el promedio de la muestra Z;; esto porque el promedio es argumentablemente més
exégeno y ademds incorpora la percepcién de largo plazo que tienen los inversionistas sobre el pais, pero el
nivel refleja las variaciones que ocurren en las restricciones con respecto al tiempo. Se incluye la interaccién y
la eleccién hasta 3 meses rezagadas porque, como muestran Block & Vaaler (2004), el efecto de la eleccién se
produce a partir del segundo mes previo a que la elecciéon se lleve a cabo. Ademéas Akhmedov & Zhuravskaya
(2004) muestran con datos mensuales que la vida de los ciclos es desde el tercer mes previo hasta el tercer
mes posterior, por lo que igualmente se consideran los periodos posteriores en la especificacién. De existir un

ciclo politico se espera que alguno de los coeficientes [31; sean positivos y significativos, y de existir el ciclo
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condicionado se espera que los coeficientes Bo; sean negativos y significativos para el periodo preelectoral, es
decir, cuando t € [-3, —1] porque en ¢t = 0 la eleccién ya ocurri6, debido a que el dato del EMBIG se toma

al final del mes.

La matriz X;; es un conjunto de variables de control. Como fue revisado en la literatura previa y discutido
en el marco tedrico, éstas son variables que podrian aumentar la incertidumbre que enfrenta el inversionista
interesado en invertir en bonos de cierto pafs y se controla por cada periodo relevante para el ciclo (¢ € [—3, 3]).
La idea es representar el mercado de los bonos soberanos y los determinantes econémicos estudiados de
manera que el coeficiente encontrado de la interacciéon no sea por un sesgo de variable relevante omitida.
En particular y con base en los trabajos de Edwards (1984) y Longstaff et al. (2011) se controlardn las
regresiones con las siguientes variables relevantes para la probabilidad de default: la tasa de devaluacion, la
inflacién, la capitalizacién de mercado, las reservas internacionales y las razones de deuda, gasto e ingresos
sobre PIB. En el anexo A.2. se encuentra la descripcién detallada y los signos esperados para los controles.
Adicionalmente, se utiliza la variable izq, que toma el valor de 1 si el gobernante es de izquierda, para
controlar por ciclos ideolégicos'®. Ademds, n; v 1; son efectos fijos tiempo y pafs. La inclusién de efectos
fijos tiempo es para controlar por efectos globales que puedan tener los spreads y que son importantes, como
se argumenta en Longstaff et al. (2011) y Gonzédlez-Rozada & Levy Yeyati (2008). Los efectos fijos pais

debiesen llevar consigo elementos no observables y no estimados que varien inicamente a través de los paises.

La diferencia entre ambas especificaciones es que en la ecuacién 9 se considera ademas la interaccién entre las
variables eleccion;; - z;+ y eleccion;; con una matriz de variables Z;; que incluye las variables que representan a
los mecanismos politicos explicados en el marco tedrico. Luego, la ecuaciéon 9 representa la manera de estimar
los canales por los que actia el ciclo electoral condicionado en las restricciones al Ejecutivo. Las variables
que incluye la matriz Z;; son la competencia electoral, la polarizacién y la dummy respecto de la capacidad
de reelegirse -o reputacién-, el nimero de asientos de la oposicion, la fragmentacién, la concentracién y
el balance y control. Para los mecanismos que son relevantes en el periodo preelectoral -competencia,
reputacién y polarizacion- las sumatorias de las triples interacciones en la ecuacién 9 seran restringidas a
ese periodo. Todas las variables entran en la regresion en nivel para que los coeficientes de las interacciones
no se encuentren sesgados. La reputacién se mide a través de una variable que refleja si el incumbente
tiene posibilidad institucional de reelegirse y no cuando se presenta efectivamente a la eleccién, debido a
que la decision de presentarse es endégena al problema. Si observamos tnicamente las elecciones donde el
gobernante se presenta para la reeleccién, la estimacion incurriria en un sesgo de seleccién y los coeficientes

estimados serian inconsistentes.

Un tdltimo aspecto a considerar es si se puede atribuir una interpretacién causal. Debemos entonces asegurar
que los regresores de la mano derecha sean exdgenos, para lo cual se discuten tres potenciales fuentes de
endogeneidad y sus soluciones. Primero, las restricciones al Ejecutivo son posiblemente endégenas por lo
que se utilizard el método de variables instrumentales. La endogeneidad recae en que una menor tasa
de la deuda del Gobierno puede facilitar la obtencién de recursos, lo que conlleva una mejora institucional.
Ademds, la volatilidad de las tasas soberanas tiene un impacto en variables reales como el producto, consumo
e inversién, como argumentan Ferndndez-Villaverde et al. (2011), variables que luego podrian afectar al

desarrollo institucional. Acemoglu, Johnson & Robinson (2001) argumentan que un buen instrumento para

16 Alesina, Roubini, & Cohen (1997) revisan la teorfa y evidencia de los ciclos ideolégicos donde encontramos la idea de la
inclusién de esta variable como control.
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las restricciones al Ejecutivo es la potencial mortalidad que enfrentaban los colonos, bajo la idea de que
una mayor mortalidad potencial disuadia a los colonos de establecerse, por lo que las instituciones politicas
que instauraron fueron para la administracién de pocos colonos sobre un gran nimero de autéctonos con el
fin de extraer recursos naturales; en cambio, una menor mortalidad provocaba un mayor asentamiento de
los colonos, quienes disenaban instituciones politicas mas pluralistas y democraticas para protegerse a ellos
mismos de la corona, y luego estas instituciones politicas persistieron en el tiempo. El instrumento propuesto
estd correlacionado con el regresor, pero no esté correlacionado con el error, por lo que es una estimacién

7 como se argumenta en Heckelman &

consistente. Segundo, las elecciones no son necesariamente exégenas
Berument (1998), pues el incumbente puede llamar a elecciones anticipadas antes de la fecha establecida y
existe causalidad reversa, donde las condiciones macroeconémicas son las que causan que haya una eleccién,
y simultaneamente la eleccién causa alguna perturbacion macroeconémica. Para enfrentar el problema de las
elecciones enddgenas se reestimard incluyendo solamente las elecciones predeterminadas, que son las que se
realizan en la fecha establecida por el calendario electoral'®. A las elecciones clasificadas como posiblemente
endogenas se les excluye tanto el mes de la eleccion como el rango desde tres meses antes hasta el tercer
meses posterior para que el nivel del EMBIG no se vea influenciado por una eventual eleccion endégena. La
tercera fuente de endogeneidad es que los paises hagan seleccién de entrada al momento de incorporarse al
EMBIG, ya sea porque desean bajar los spreads con mayor demanda o porque quieren vender mas deuda
cuando ésta estd con un buen valor de mercado'”. Para evitar dicha interpretacién, se estimara la ecuacién
8 excluyendo los 2 primeros anos desde que el pais se incorpora al indice. Con todo lo anterior, se logra
hacer frente a los problemas de endogeneidad de los regresores y atribuir a los coeficientes estimados una

interpretacion causal.

II1.2.2. Identificacién del CPE

Comenzando por el ciclo ideoldgico, éste se caracteriza por ser un ciclo postelecciéon que es no sistematico,
candidato-dependiente y no hace predicciones en periodo preelectoral. Por ello, la prueba de su presencia

seran los resultados de la estimacién de 8.

Para distinguir entre el ciclo oportunista y el revertido, lo primero es observar cudl de éstos encaja mejor
con las predicciones tedricas de los mecanismos explicados. Ademas, se realizaran las siguientes pruebas de
hipdtesis:

1) Examinar si existe alguna evidencia de que las variables fiscales cambien en el afio de la eleccién.
El ciclo oportunista se caracteriza en que los politicos generan un ciclo en variables fiscales, las cuales
efectivamente pueden controlar directamente y luego éstas tendran un impacto en el riesgo que se percibe en

el pais al momento de la eleccion. Sin embargo, el incluir las variables fiscales directamente en la especificacién

generaria una estimacién inconsistente, porque es posible que tengan el problema de ser malos controles?’.

7En Tto (1990), Reid (1998) y Heckelman & Berument (1998), entre otros, encontramos una amplia discusién de este punto.

18No es la tinica manera de enfrentar el problema. Heckelman & Berument (1998) utilizan el método de variables instrumentales
con el tiempo predeterminado como instrumento. Ademds, en su trabajo se pierde la evidencia a favor del ciclo politico
econdémico en el Reino Unido y Japdn, corroborando el hallazgo originalmente encontrado por Ito (1990). El tratamiento
empleado aqui para las elecciones enddgenas es igual al que se utiliza en Akhmedov & Zhuravskaya (2004).

19,05 criterios de inclusién estdn predeterminados. El cuadro A.1 en el anexo A. muestra todos los criterios para que un bono
de un pais forme parte del EMBIG.

200 ”Bad Control” en inglés. Los malos controles son variables que pueden ser resultados o causados por el experimento que se
estd midiendo y el incluirlos produce inconsistencia en la estimaciéon. Una buena descripciéon de este problema se encuentra
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Por lo tanto, para identificar esta motivacién del ciclo se examinard si efectivamente existe el ciclo politico
en las variables fiscales para la muestra, y ademds sobre la inflacién y la brecha de producto para observar

los movimientos monetarios. Luego es conveniente separar los controles en los siguientes grupos:

a) Los controles que no reflejan un comportamiento diferente de los politicos en periodos electorales son

la tasa de depreciacién, la tasa de inflacién, la capitalizacién de mercado y las reservas internacionales.

b) Los controles que s{ son usados por los politicos para maximizar su probabilidad de reeleccién, y/o
puedan tener el problema de ser malos controles. Esto incluye el gasto fiscal, los ingresos y la deuda
del Gobierno.

El modelo base incluye el primer set de controles, los cuales se usaran para identificar el efecto de las elecciones
y restricciones al Ejecutivo. Los llamados malos controles del segundo set se utilizaran de una manera
diferente, teniendo en cuenta que al incluirlos no generan estimaciones consistentes pero que son variables
relevantes por el motivo de solvencia. El efecto de estas variables sobre los EMBIG ya ha sido estudiado
por la literatura, y en particular la medicién que se utilizard es la misma que usa Akitoby & Stratmann
(2008), quienes cuantifican su efecto en las tasas usando una medida de variables fiscales discrecionales que
estén corregidas por el ciclo econémico o por consideraciones inflacionarias?'. Interesa ver los movimientos
discrecionales de las variables fiscales, pues el objetivo es la manipulacién arbitraria que puede hacer un

gobernante para maximizar su reeleccién.

Empiricamente esto se consigue mediante examinar la ecuaciéon 8 y 9, pero usando como variable dependiente
las variables fiscales:

Fyy = Brelecciongy + Paeleccion - ziy + mp + 10 + €44 (10)

F;; = Bielecciongy + Baelecciony -z + Bseleccion; - Z;

+ Barelecciongy - ziy - Ziy + PsZis + PeXit +mi + 1 + €3 (11)

Se estudia si la eleccion tiene un impacto significativo en las variables fiscales, si los coeficientes de la elecciéon
y las restricciones al Ejecutivo son significativamente distintos de cero, lo que seria evidencia a favor del ciclo
oportunista. La razén de porqué no se incluyen las sumatorias es que para las variables fiscales sélo se dispone
de datos anuales provenientes de las cuentas nacionales de cada pais. Por ello para estimar la ecuacién se
considera la eleccién como es el estandar en la literatura de ciclos politicos para poder identificar mejor los
periodos preelectorales (Drazen & Eslava (2010)) donde la variable eleccion;; en este caso toma el valor de
1 en el ano correspondiente si la eleccién fue realizada entre julio y diciembre, pero toma el valor de 1 en el
ano anterior si la eleccién fue realizada entre enero y junio. Ademads, se consideran los mecanismos politicos

porque se aplican los mismos argumentos que se usaron para su inclusién en la ecuacion 9.

Una limitacién para esta prueba es que existe la posibilidad de que los gobernantes estén siguiendo un
comportamiento oportunista con variables diferentes a las examinadas en el trabajo y que ademads impacten
de alguna manera los spreads, por lo que la prueba no serd concluyente. Aunque si bien no se puede descartar,
es dificil pensar en muchos otros instrumentos de oportunismo que pudieran estar afectando los spreads fuera

de los controles y de las variables fiscales analizadas. Otra limitacién es el hecho de que sélo se dispone de

en el libro de Angrist & Pischke (2008).
21En el anexo A. se explica metodologfa para la construccién de éstas.

18



datos anuales para las variables fiscales. La existencia de los ciclos politicos econémicos tiene corta duracion,
como lo sefialan Akhmedov & Zhuravskaya (2004) y es gracias a su gran magnitud que existe evidencia

-aunque débil- en los datos de frecuencia anual.
2) Examinar qué ocurre después de la eleccién y cudn répida es la reversién.

La siguiente prueba consiste en observar qué ocurre después de la eleccién. Si el ciclo fue motivado por
oportunismo electoral, tras ser elegidos los candidatos debiese volver la incertidumbre a niveles promedios
con menor rapidez, pues la duracién del ciclo es desde aproximadamente 3 meses antes de la elecciéon hasta 3
meses después, como argumentan Akhmedov & Zhuravskaya (2004). Por otro lado, si estamos en presencia
del ciclo revertido, la incertidumbre proviene de saber qué candidato sera electo y ésta se disipard comple-
tamente al momento en que la eleccién se realice, como lo explicita la ecuacién 4. Lo anterior se lleva a la
practica mediante estimar la ecuacién 8, donde se realizard una prueba de hipétesis sobre si el coeficiente que
corresponde al mes de la eleccién -que corresponde al dato del iltimo dia del mes que se realizé la eleccién-
es estadisticamente diferente de los coeficientes de los meses posteriores hasta el tercer mes que corresponde
a la duracién de los ciclos oportunistas. De no ser diferentes los coeficientes, seria un argumento a favor
de la predominancia del ciclo revertido, pues la incertidumbre cay6 sélo en el momento de la elecciéon y no

gradualmente.

Existen dos limitaciones para esta prueba. La primera es argumentar que la duracién del ciclo oportunista
perdure 3 meses después de la eleccién donde los incentivos del gobernante son diferentes, y la segunda, que
el spread no baje méas rapido que las variables fiscales o el instrumento de oportunismo. Una posibilidad
para la duracién del ciclo después de la eleccién y que éste impacte de igual forma los riesgo soberanos es que
el oportunista distribuya el gasto social con algin tipo de contrato que genere una rigidez para suprimirlo
después de la eleccion -sueldos estatales-, con el motivo de que un contrato es mas atractivo para un votante.
Luego, cuando asume el candidato electo se encarga de esta rigidez y baja el riesgo. Otra alternativa seria el
caso de que al no salir elegido un incumbente podria mal usar lo que queda del presupuesto, ya que no tiene
una reputacién que cuidar, lo que ciertamente mantendria un riesgo mas elevado; pero esto requiere que el
cambio de mando no sea instantaneo. Un ejemplo actual de lo anterior fue la salida de Cristina Fernandez
en las elecciones de Argentina de 2015, donde a través de un decreto modific el presupuesto nacional para
aumentar sueldos y crear nuevas fiscalias, entre otros gastos rigidos, dejando al recién electo Mauricio Macri
dos pagarés por el total de US$ 1.140 millones que se emitieron un dia antes de que dejara el cargo la
presidenta. Esto se suma a varias expansiones preelectorales del orden de US$ 1.500 millones, ademds de
otras modificaciones -como el nombramiento de varios embajadores-. En cualquier caso, no es necesario que
ejemplos como el anterior ocurran; es suficiente que exista el temor de los inversionistas de que operaciones
asi pudieran ocurrir en paises poco restringidos para mantener el riesgo elevado. Si bien estos argumentos
son mas probables en paises con restricciones débiles, las consideraciones planteadas dependen del contexto,

lo que debilita la prueba recién explicada.

IV. Datos

Los datos obtenidos para la estimacién en este trabajo son todos datos de panel. Las bases descargadas
permiten formar un panel desbalanceado con datos mensuales desde 1993 hasta 2012 para 16 paises de

economias emergentes. Estos fueron recolectados de diversas fuentes.
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Para la variable dependiente se utiliza el spread de Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG)?? que se
obtiene del sistema Bloomberg. Los EMBIG, que son ampliamente usados en la literatura, corresponden a la
rentabilidad total para el instrumento de deuda externa emitida por entidades soberanas y cuasi-soberanas,
todos denominados en délares?®. Los bonos que se incluyen deben tener un valor superior a los 500 millones
de délares y maduracién de al menos 2 anos y 6 meses. Una vez incluidos son removidos cuando les resta
menos de 1 afio de maduracién. Al igual que cualquier otro dato financiero, los EMBIG muestran alta
volatilidad y heteroscedasticidad, por lo que se computa para todas las estimaciones la correccién de White
para la matriz de covarianzas. Los spreads son medidos contra un bono comparable del Tesoro de Estados

Unidos. Los detalles de la construccién del EMBIG estan disponibles en el Anexo A.1.

En cuanto a las variables del lado derecho, las restricciones al Ejecutivo fueron obtenidas a partir de la base
PolityIV. En las democracias de occidente éstas suelen ser operadas desde el Poder Legislativo. El indicador
toma valores de 1 a 7, donde 1 significa que la autoridad no tiene restricciones, ya sea porque ésta ignora la
Constitucién, controla al Legislativo o bien este ltimo no tiene poder de jure alguno y, por otro lado, el 7
representa que el grupo de contrapeso disfruta de autonomia y tiene al menos la misma cantidad de poder

que el Ejecutivo.

La variable eleccidn fue obtenida a partir de la base de instituciones politicas del Banco Mundial (2012),
la cual se basa en el trabajo “New tools in comparative political economy: The Database of Political
Institutions” (DPI) desarrollado por Beck et al. (2001). Esta variable es una dummy que toma el valor
de 1 si en el mes correspondiente hubo una eleccién y 0 en el caso contrario. Ademads, los datos para las
elecciones fueron complementados con los datos de Election Guide**. Como el EMBIG mensual ve el valor
del indice el ultimo dia del mes. Para examinar el efecto de la eleccion se utiliza el mes anterior, pues en ese
mismo mes ya se supo quién gand y, por tanto, la incertidumbre asociada desaparece. Para identificar cudles
elecciones fueron realizadas en fechas predeterminadas se utilizan los datos de Brender & Drazen (2005) y
la base de datos de Election Guide, en donde se encuentra la informacién sobre si la eleccién fue realizada
en un momento diferente de la fecha establecida. De la base DPI también se obtuvieron los mecanismos o
determinantes politicos que podrian explicar el ciclo electoral y las caracteristicas de la oposiciéon que pueden
activar las restricciones al Ejecutivo, lo que incluye la competencia electoral, la reputacion y la polarizacion,
y para la oposicién el indice de chequeo y balance, la concentracion, la fragmentacién y el nimero de asientos

relativos de la oposicién. En el anexo A. se detalla la construccién de todas las variables.

En cuanto a los controles, todos fueron obtenidos a partir del sistema Bloomberg. El tipo de cambio es
expresado como moneda local por délar, la inflacién como variacién anual con frecuencia mensual. Todas las
anteriores se toman el valor de final de mes. Las variables medidas como porcentaje del PIB son la deuda, las
reservas internacionales, la capitalizacién de mercado, el gasto y los ingresos fiscales, que por disponibilidad

son de frecuencia anual.

La variable instrumental fue obtenida directamente del trabajo de Acemoglu, Johnson & Robinson (2001),

v es la mortalidad potencial que enfrentaban los colonos, medida por el nimero de soldados que habrian

22 Alternativas para este indice son el EMBI+ y el EMBI diversificado. El EMBI+ no se utiliza porque cubre menos paises
y observaciones. Se prefirié el EMBIG al EMBIG diversificado porque el dltimo distribuye las ponderaciones de manera
uniforme, mientras que el EMBIG por capitalizacién. Ademads, para efectos de comparabilidad de resultados, la literatura
usa el EMBIG como estindar.

23No se incluyen bonos cuyo pago de cupones esté anclado al délar, inicamente los denominados en dolares

24www.electionguide.org
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muerto si se hubiera mantenido una fuerza de 1.000 soldados en el afio entero.

La muestra, entonces, se compone de democracias miembros del EMBIG que fueron colonias en el pasado.
Es importante que fueran colonias para el uso de la variable instrumental. Dentro de los 32 paises que
actualmente componen el EMBIG s6lo 20 pertenecen al grupo de excolonias que disponen de la mortalidad
potencial de los colonos. De estos, 16 son democracias, entendiendo por democracias que la variable polity
de la base PolityIV sea positiva?®. La razén para excluir de la muestra a los pafses no democriticos es
que las motivaciones investigadas no son compatibles con éstos. Por ejemplo, las elecciones de un pais en
autocracia, si es que se realizan, habitualmente son de candidato tinico o con muy baja competitividad,
donde el gobernante no tiene incentivos para senalizar su competencia, por lo que el ciclo oportunista no

existiria, y en estas condiciones tampoco habria incertidumbre por saber quién sera elegido.

En el anexo B. se encuentra la estadistica descriptiva de las variables. La Tabla B.1 reporta los promedios
del total de la muestra para todas las variables utilizadas en el trabajo. La Tabla B.2 muestra la diferencia
en el promedio del total de la muestra cuando hubo eleccién menos cuando no hubo. De forma similar, la
Tabla B.3 reporta los promedios del spread soberano desde 3 meses antes de la eleccién hasta 3 meses después
de ésta, y a continuacion repite el ejercicio separando la muestra para distintos niveles de restricciones al
Ejecutivo. Ninguna de las diferencias anteriores es significativa. Ademads, la Figura 3 es un gréafico de
la distribucién condicional al periodo. La Tabla B.4 reporta las restricciones al Ejecutivo y los spreads

soberanos promediadas por pafs.

V. Resultados

Lo primero que se presentara es el efecto bien identificado de los ciclos politicos econémicos condicionales
en las restricciones al Ejecutivo. Luego, la relevancia de los mecanismos propuestos con la correspondiente

interpretacién, para finalmente investigar la motivaciéon predominante del ciclo.

V.1. Resultados iniciales, identificacién y robustez

Las Tablas 1 y 2 -donde se estima la ecuacién 8- son las encargadas de identificar el efecto de los ciclos
politicos condicionados en las restricciones al Ejecutivo sobre los spreads soberanos. Las figuras 1 y 2
muestran los efectos marginales y la forma en que una elecciéon impacta a los diferentes paises dependiendo

del nivel promedio de restricciones.

La Tabla 1 es una estimacién de minimos cuadrados con efectos fijos -la Tabla C.1 en el anexo C. estima
con efectos aleatorios- y la Tabla 2 de variable instrumental que responde a la posible endogeneidad de las
restricciones al Ejecutivo. Las tablas se organizan en las columnas (1) y (2) que estiman la ecuacién 8 usando
el nivel de restricciones al Ejecutivo primero sin controlar y luego incluyendo los controles. Las columnas
(3) v (4) siguen el mismo patrén, pero usan el promedio de las restricciones al Ejecutivo desde el ano 1990
hasta el ano 2012. Ambas utilizan el mismo nimero de observaciones para facilitar la comparacion. La

Tabla 1 muestra que los dos meses anteriores a la eleccion el logaritmo del EMBIG se encuentra elevado en

25Esta es la definicién de democracias del libro de cédigos de la base de datos.
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1.2 unidades sobre su nivel promedio, y esto es significativo en las especificaciones que usan el promedio de
las instituciones. Para la interaccién, los coeficientes son de —0.2 y significativa para el segundo mes previo

a la eleccion.

En la Tabla 2 se estima la interaccién de la eleccién con las restricciones usando como variable instrumental la
eleccién interactuada con la potencial mortalidad de los colonos. Como se instrumentalizan las interacciones
de la ventana de los 3 meses antes hasta 3 meses después, se utiliza la variable instrumental interactuada
con cada mes de la ventana como instrumento del mes respectivo. La primera etapa se reporta en la Tabla
2A para el promedio de las restricciones en las especificaciones tanto con como sin controles, para el nivel
se reporta la misma primera etapa en la Tabla C.2 del anexo. El instrumento es significativo para todas
las especificaciones. En la Tabla 2B se presentan los resultados de la segunda etapa, que son mayores en
magnitud que los de la Tabla 1, y a pesar del aumento de los errores estandar caracteristicos de una estimacién
en dos etapas, las estimaciones presentan mayor significancia estadistica. En particular la estimacién que
usa las restricciones en niveles instrumentada muestra un efecto mas grande en comparacién con la Tabla
1, siendo el impacto de la eleccion de 2.5 unidades por sobre el promedio, y el de la interacciéon de —0.4,

mientras que las estimaciones con el promedio de las restricciones reportan coeficientes similares.

Esto comprueba para la muestra la hipétesis principal del trabajo de que, en promedio, a medida que el
Ejecutivo estd mas restringido la incertidumbre que podria tener una eleccién disminuye, indistintamente
si ésta proviene de los gobernantes actuales o de los posibles candidatos. A mayores restricciones se limita
el poder de accion de todas las posibles fuentes de incertidumbre en una eleccién. Por otro lado, no se
observan diferencias con el promedio del EMBIG después de la eleccién y tampoco el efecto marginal de
las restricciones presenta coeficientes significativos. De hecho, las estimaciones punto se acercan bastante a
cero en magnitud, a diferencia de los coeficientes preelectorales, por lo que la eleccién provoca un ciclo en
los riesgos soberanos. El coeficiente de las restricciones al Ejecutivo sélo es significativo para el segundo mes
del periodo preelectoral, aunque para el mes anterior a la elecciéon tiene una magnitud similar. Esto podria
deberse a que la incertidumbre respecto de los resultados es mayor cuando faltan todavia dos meses para
que la eleccién se ejecute en comparacién al mes previo, y por ello es que las restricciones son capaces de

actuar de mejor manera al tener mas incertidumbre para delimitar.

Ademas se realizan tests para que la suma de los coeficientes de la interaccién y que todos estos coeficientes
simultaneamente sean diferentes de cero. Se reportan las probabilidades de las hipotesis nulas -o valor-p, de
que los coeficientes sean iguales a cero- en la parte inferior. La idea de las pruebas es medir el impacto que
tengan en el conjunto del periodo preelectoral. Estos tests nos indican que la suma de los coeficientes de la
interaccién antes de la eleccién es diferente de cero para la Tabla 1 en la columna (3), y en menor medida en
las columnas (2) y (4), pero tienen un mayor valor-p para la Tabla 2 debido al menor coeficiente del tercer
mes anterior a la eleccién. No obstante, es claro que el efecto preelectoral es importante por la magnitud de

los coeficientes y las significancias individuales.

Para interpretar las estimaciones notemos que los coeficientes estimados de los meses antes y después de la
eleccién -los Bo; de la ecuacién 8- son los que tomaria un pais con restricciones al Ejecutivo de cero. El indice
de restricciones al Ejecutivo toma valores desde 1 a 7, pero en la muestra encontramos valores desde 3 a 7.
Esto significa que el efecto real de la eleccion dependera del nivel de restricciones, aunque lo anterior que no
aplica para el efecto marginal de la interaccién, que es efectivamente significativo para toda la muestra. Las

figuras 1 y 2 nos ayudan a entender los efectos marginales mediante un grafico del nivel del EMBIG como
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desviacion de su promedio pais contra el promedio de las restricciones al Ejecutivo para uno y dos periodos
antes de la eleccién y para justo después de ésta. En las figuras, la linea roja gruesa representa el promedio de
las desviaciones para cada nivel de restricciones; las lineas méas pequenas a los lados representan el intervalo
al 95% de confianza y la linea azul es el promedio no condicionado en las restricciones. Naturalmente, la
pendiente de la linea roja es el coeficiente estimado para la interacciéon y la altura el verdadero impacto
de la eleccién. La Figura 1 muestra un efecto positivo de la eleccién sobre el EMBIG y significativo para
restricciones en promedio menores a 5.7 en ambos periodos preelectorales. Consecuente con la estimacién
expuesta, la Figura 2 no muestra diferencias significativas para ningun valor de las restricciones, tanto en la

media condicionada a las restricciones como en la media no condicionada respecto del promedio pais.

Dos asuntos relevantes en los resultados explicados son la posible endogeneidad de la seleccién de entrada
al EMBIG y la de las elecciones. Primero, como fue discutido en la metodologia empirica, para evitar el
problema de la seleccién de entrada se vuelve a estimar la ecuacién 8 pero excluyendo los dos primeros anos
desde que cada pais se incorporé al EMBIG. Los resultados de este chequeo de robustez se reportan en la
Tabla C.3, tanto para la estimacién por minimos cuadrados como para la variable instrumental con controles.
Los coeficientes son similares a los de las Tablas 1 y 2 pero algo més grandes en magnitud, lo que se puede
deber a que en algtin grado los paises con menores restricciones trataron de entrar para bajar sus tasas con
una mayor demanda; por lo tanto, aumentando el promedio del EMBIG en las Tablas 1 y 2. Respecto de la
endogeneidad de las elecciones, primero se identifican las elecciones que no fueron realizadas segin calendario
y luego se estima excluyendo de la muestra el periodo de la ventana de los 6 meses que podria durar su efecto,
y se estima Unicamente con las elecciones predeterminadas. El resultado del procedimiento se reporta en la
Tabla C.4, donde se muestra que los coeficientes son muy parecidos a los de las anteriores tablas, con lo que
podemos descartar que sea una endogeneidad en la eleccién o una seleccién de entrada lo que esté empujando
los resultados de las Tablas 1 y 2. Ademas, la Tabla C.5 muestra la estimacién tomando en cuenta los dos
aspectos recién considerados. Los resultados entonces son robustos a las elecciones endégenas y al posible

sesgo por la seleccion de entrada.

V.2. Determinantes politicos del ciclo electoral

En las Tablas 3 y 4 se presentan los resultados de la estimacion de la ecuacion 9 para el promedio de las
restricciones -para el nivel véanse las Tablas C.6 y C.7-. Las tablas dividen a los mecanismos en dos. En la
Tabla 3 encontramos los que podrian potenciar los incentivos de la eleccién para los candidatos en periodo
preelectoral. Si los candidatos tienen incentivos mas fuertes, serd mas importante el rol de las restricciones
para poder amortiguar el impacto de la eleccién, ya que tienen una mayor probabilidad de ser necesarias.
Por otro lado, en la Tabla 4 estan las fortalezas de la oposicién que impactan directamente a través de las
restricciones al Ejecutivo, tanto antes como después de la eleccién. Ambas tablas muestran las pruebas de
la hipdtesis conjunta para que los coeficientes de las triples interacciones sean diferentes de cero, y también

para la suma, al igual que en las Tablas 1 y 2.

Comenzando por la Tabla 3, en una eleccion mas polarizada, indistintamente de la motivacién del ciclo
esperariamos que aumente el riesgo soberano. En el ciclo oportunista, aumentaria debido a los mayores
incentivos que tendria el gobernante pues perderia mas en un escenario polarizado si no sale electo, ya sea

porque podrian implementarse politicas muy diferentes a las que él querria o bien por la mayor confrontacién
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politica (Alt & Lassen (2006)). En cambio en el ciclo revertido, existiria mayor varianza entre las politicas
propuestas por los candidatos. Las restricciones se encargarian de limitar ambos escenarios y tendrian
mayores oportunidades para actuar, al oportunista se le dificultard mas ejercer la conducta y las politicas
propuestas tendran un menor rango plausible. En la columna (1) se muestra un consecuente aumento de
los spreads en el momento previo a la eleccién en elecciones més polarizadas, y céomo éste disminuye con
mayores restricciones al Ejecutivo. Ademads, la interpretacién de las interacciones depende de si el Gobierno
es de izquierda y el Parlamento de derecha o al revés. La variable de polarizacién toma valores positivos
si la derecha restringe a la izquierda y negativos en el caso contrario. Entonces, el Parlamento de derecha
usa las restricciones de forma en que el riesgo disminuye, pero en el caso contrario los coeficientes cambian
de signo. La Tabla C.8 hace explicita esta diferencia estimando por separado si es la izquierda o la derecha

quien esta en el poder.

En el ciclo revertido, el efecto esperado de la competencia electoral es que ésta aumente la incertidumbre
de la eleccion bajo las condiciones de una mayor dificultad de prever quién sera el ganador. En el ciclo
oportunista, el gobernante enfrentara mayores incentivos para su conducta en una elecciéon estrecha. No
obstante, en el caso del oportunista la mayor competencia podria ser reflejo de un mejor sistema electoral
que conduce a menores incentivos y para el ciclo revertido podria ser reflejo de un mayor parentesco entre
los candidatos -lo que disminuye la importancia de saber quién serd elegido-. La columna (2) muestra que
el efecto vuelve a depender de cudn restringido esté el Ejecutivo, pues si éste no estd restringido, el efecto
de la competencia es positivo, pero a medida crecen las restricciones se disminuye la incertidumbre respecto
de una mayor competencia, porque la interaccién con las restricciones al Ejecutivo tiene signo negativo.
El coeficiente estimado corresponde a la disminucién en 1% en el margen de victoria por sobre el margen
promedio, siendo no significativo. Las posibles fuerzas contrarias en la competencia electoral son las que

pueden estar evitando que la estimacion sea significativa.

El comportamiento preelectoral del incumbente que tiene la posibilidad de ser reelegido puede verse determi-
nado por esta situacién. Con la opcién de la reeleccion, el gobernante que decida ejercer un ciclo econémico
oportunista tendrda que hacerse cargo de las consecuencias de sus acciones una vez que la eleccion le sea
favorable, por lo que podria escoger abstenerse del comportamiento oportunista para cuidar su reputacion.
Para un ciclo revertido la posibilidad de reeleccion depende mas bien del gobernante que se esté postulando;
si los inversionistas reconocen su probidad el efecto esperado seria negativo, pero en el caso contrario seria
positivo. La columna (3) de la Tabla 3 muestra que la reputacién tiene un impacto positivo para el mes an-
terior, pero negativo para dos y tres meses anteriores, en tanto que para interaccion, el efecto es negativo en
el mes anterior y positivo en el segundo y tercer mes previo a la eleccién. Ningin coeficiente es significativo.
La interpretacion es igual de ambigua que los resultados. El problema con la estimacion de la reputacion es
la falta de variaciones en las reglas de reeleccién de los paises y las consecuencias son errores estandar més

grandes debido a una colinealidad con las variables con las que se interactia.

Una vez entendidos los incentivos que puedan potenciar el efecto de las elecciones en donde hay més espacio
para que las restricciones desempenen un rol importante, se procederd a revisar como las caracteristicas de
la oposicion pueden determinar cuando las restricciones estan percibidas como activas por los inversionistas.
La oposicion puede jugar un rol relevante tanto antes como después de la eleccién al evitar conductas como
las del ejemplo de la eleccién de Argentina el 2015, por lo que la interaccién con estas variables es a través

de toda la ventana del ciclo, en contraposicién a los mecanismos preelectorales previos. La Tabla 4 sera
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la encargada de identificar el efecto de las caracteristicas de la oposicién. A pesar de que se incluye la
interaccién con los tres meses siguientes a la eleccidn, los coeficientes no se reportan por espacio, y porque

no sélo no son significativos, sino que en magnitud son muy cercanos a cero para todas las columnas.

La columna (1) muestra que si la oposicién tiene mds asientos que el Gobierno en el Parlamento las restric-
ciones al Ejecutivo disminuyen con mayor intensidad la incertidumbre de la elecciéon. Para la interpretacién
los coeficientes de la columna (1) muestran el efecto de que la oposicién tenga controlado el 100% del Parla-
mento, donde todos los coeficientes son negativos y la baja en los spreads es significativa al 10% para el tercer
mes previo a la eleccién. Si el Gobierno es quien tiene en su control el 100% del Parlamento el coeficiente
cambia de signo y las mejores restricciones no sélo no son suficientes para tranquilizar a los inversionistas

sino que mas bien se vuelven obsoletas para este fin.

Las columnas (2) y (3) contintian con la caracterizacién de la fortaleza de la oposicién mediante el indice
de concentracién y la fragmentacion de ésta. La intuicién se cumple en cuanto a que mientras mayor sea
la concentracién de la oposiciéon, mejor pueden ejercer las restricciones. Lo mismo sucede cuando ella esté
menos fragmentada, debido a que en ambos casos puede coordinar mejor la accién parlamentaria y votar en
bloque para acotar los objetivos del Gobierno. Los resultados son congruentes con esta idea y muestran un
gran impacto para el segundo mes anterior a la eleccién cuando se tiene una oposicién poco fragmentada y
concentrada. Nuevamente, la interpretacién de los coeficientes de alrededor de —0.75 es el valor que toma de

una oposicién perfectamente concentrada o perfectamente no fragmentada -conformada por un solo partido-.

La columna (4) muestra el impacto que tiene el indice de balance y control a través de las restricciones
en el periodo preelectoral. A medida que este indice es mayor, més son las instancias en donde se puede
desplegar el balance y control que es ejercido a través de las restricciones al Ejecutivo. Los resultados aqui
son significativos al 5% para el segundo mes previo a la eleccién, y en menor medida para el mes anterior,
con el signo negativo esperado. La interpretacion de este resultado es que por cada aumento en el indice -o
lugar donde se pueden ejercer las restricciones y que en la practica toma valores de 1 a 6-, el efecto marginal

sobre los spreads es de —0.157 para el mes anterior y —0.183 para dos meses antes.

En sintesis, la Tabla 4 nos muestra que al ser las restricciones al Ejecutivo ejercidas por grupos politicos, la
fortaleza de la oposicién a la hora de tranquilizar la incertidumbre de los inversionistas juega un rol relevante
y econémicamente importante. En el fondo lo que importa son las percepciones de los inversionistas, pues
son ellos los que en conjunto determinan el precio del bono soberano. Los inversionistas no observan el
indice de restricciones al Ejecutivo, observan las politicas que el Ejecutivo promueve y anticipa las que
podré promover, lo que estd en gran medida relacionado con cudnta oposicién debe enfrentar. Ambas son
condiciones necesarias para la tranquilidad del inversionista, las reglas del juego que equilibre los poderes
y la existencia de la oposicién fuerte que sea capaz de organizarse y pueda ejercerlas. Ademds, como las
politicas de derecha dan mayor tranquilidad a los inversionistas, las restricciones al Ejecutivo tienen un valor

agregado en el contexto de que la derecha sea la que restrinja a la izquierda.

Tras haber identificado el efecto con la discusion de la causalidad y exogeneidad de los regresores, y de
examinar los mecanismos, se procederd a probar cudles son la o las motivaciones dentro las estudiadas en la

parte tedrica que se ajustan mejor a la evidencia.
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V.3. Enfoque predominante del CPE

El objetivo de este bloque no es determinar que el efecto ocurre por una motivacién u otra, ya que es
dificil descartar la presencia de cada una de las motivaciones estudiadas, pues cada pais tiene su propio perfil
en cuanto al funcionamiento de la politica. Mds bien, es determinar cudl es la que en promedio predomina,
sin negar la existencia de las otras. Tampoco se busca distinguir si existe o no en la muestra cualquier
forma de oportunismo politico, pues lo que importa es si éste realmente es capaz de afectar los riesgos
soberanos. La importancia de descubrir cudl es el enfoque que predomina estd en entender cémo actian
las restricciones, si prohiben que la expansién fiscal tenga lugar bajo un comportamiento oportunista o si
limitan a los candidatos y moderan las politicas propuestas que puedan ser percibidas como riesgosas para

los inversionistas, méas aun cuando no saben quién sera elegido.

Primero se analizara cudles son los enfoques que encajan mejor con la evidencia hasta ahora presentada y
después se realizardn las pruebas descritas en la metodologia. Comenzando por el ciclo ideoldgico, es claro
que la evidencia no nos muestra senales de su predominancia, pues el efecto en los spreads es preelectoral
y no hay impacto después de la eleccién. Ademads, la regresion controla por los gobiernos de izquierda, si
la motivacién principal fuera la ideologia el ciclo podria dejar de existir o suavizarse al controlar por esta
variable, cosa que no ocurre cuando comparamos las columnas (1) y (3) con las (2) y (4) de las Tablas 1y
2. Para distinguir entre los otros enfoques principales del ciclo revertido u oportunista, los mecanismos de
las Tablas 3 y 4 podrian ser de utilidad. La competencia electoral no nos ayudan a distinguir pues tiene
predicciones similares en ambos ciclos, pero la ambigiiedad de la reputacién calza mejor con el ciclo revertido
donde el efecto depende del candidato a reelegirse. La polarizacion, al tener la no linealidad respecto de si es
la izquierda o la derecha quien gobierna, es un argumento contra el ciclo oportunista, que bajo cuyas fuerzas
la distincién anterior no deberia existir y deberia tener el mismo impacto sin importar quién gobierna. A

esto se le suma el efecto nulo que tienen las caracteristicas de la oposicién después de la eleccién.

A continuacién se presenta el resultado de las pruebas planteadas en la seccién 111.2.2.. Primero, se examina
la existencia de un ciclo politico en aquellos controles que no se pudo incluir en la estimacién base debido al
problema de los malos controles. Los resultados de la estimacion de la ecuaciéon 10 se muestran en la Tabla
526, Si existe un ciclo oportunista donde el gobernante hace uso del fisco para sefalizar su competencia, y
para que este ciclo sea congruente con las Tablas 1 y 2, deberiamos observar un aumento del gasto fiscal o

27, En la Tabla 5 observamos exactamente lo contrario; al momento de la

una disminucién en los ingresos
eleccion el gasto cae y los ingresos se elevan tanto para la estimaciéon de minimos cuadrados como para la de
variable instrumental, lo que es mas bien evidencia a favor de los ciclos politicos de austeridad. Esta teoria
desarrollada para paises de Latinoamérica supone que los gobiernos que tienen sus deudas en el mercado
internacional de bonos -a diferencia de los préstamos bancarios- adquieren mayores restricciones financieras
que no les permiten actuar de manera oportunista, lo que es consecuente con la incorporacion de estos paises
al EMBIG. Al ser el coeficiente de la estimacién punto cercano a cero y muy ineficiente, es probable que sea
un ciclo austero lo que esté -débilmente- presente. El anélisis es similar para la brecha de producto e inflacion,
donde la estimacién de variables instrumentales muestra una pequeiia estimacién punto con grandes errores

estandar asociados.

26 En la Tabla C.9 se estima la ecuacién 11, que examina el efecto de los mismos canales que se analizan para potenciar los
incentivos de la eleccién y de las restricciones en la parte anterior.

27Recordemos que las variables de interés para las variables fiscales son los errores de la ecuacién 12, que representa una medida
de variables fiscales discrecionales.
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La segunda prueba propuesta era observar la dindmica y ver qué tan rapido se estabilizaba la incertidumbre
del ciclo preelectoral, con el argumento de que el efecto del ciclo oportunista pudiera durar un tiempo después
de la eleccién por las consecuencias que significé mover las variables fiscales, o las otras razones presentadas en
la teoria como las posibles rigideces ocasionadas, en tanto si el ciclo es revertido la incertidumbre knighteana
deberia desaparecer al momento de la eleccion. El tercer test de las Tablas 1 y 2 mide la diferencia de los
coeficientes en t -i.e. justo después de la eleccién- con t + 3. El argumento es que si esta diferencia es cero,
la incertidumbre cayd todo lo que tenia que caer en ¢t. Observamos que la probabilidad de la hipétesis nula
bordea el 90% sin importar qué tabla o columna se mire. Todo este argumento se sustenta si el cambio de
mando ocurre en al menos un mes después de la elecciéon. Para la muestra de que se dispone, si miramos los
paises donde la transicién no es instantédnea, el promedio del cambio de mando ocurre tras 54 dias después

de la eleccién, y si los incluimos en el promedio éste baja a 42 dias.

Por estas razones la preponderancia del ciclo revertido es probable debido a que tanto las dos pruebas como
los mecanismos analizados calzan mejor con este enfoque, aunque no se pueda descartar completamente el
ciclo politico oportunista por las razones antes explicadas. Es una cuestion empirica cudal ciclo predomina
dependiendo de la muestra que se utilice. Sin duda esta presente el ciclo oportunista, si estimaramos un
ciclo politico exclusivamente para un pafs como Argentina lo méds probable es que todas las pruebas apunten
al oportunismo como la mayor motivacién, pero las pruebas planteadas aqui sugieren que en la muestra
predomina mas -y en promedio- el ciclo revertido que el oportunista. Esto significa que el rol que juegan las
restricciones al Ejecutivo es limitar la varianza de las politicas propuestas, de tal manera que disminuyen la

incertidumbre knighteana que perciben los inversionistas en el evento de una eleccién.

VI. Conclusion

Se entiende por ciclos electorales la modificacién de variables econémicas -ya sea directa o indirectamente-
por los incumbentes que postulan al Gobierno en una eleccién del Ejecutivo. La respuesta ciclica se debe a
que los incentivos y sus implicancias son diferentes antes que después de la eleccién. La extensa literatura se
enfoca desde la teoria en encontrar los incentivos que subyacen en estos ciclos, principalmente examinando
las causas de oportunismo e ideologia. La evidencia empirica respalda la hipétesis que los ciclos dependen
en buena medida de la institucionalidad vigente en el pais, aunque por lo general la evidencia es débil por

la limitacién que supone el uso de datos anuales o trimestrales.

El estudio de los ciclos politicos econémicos habia concentrado sus esfuerzos hasta ahora en entender las
circunstancias por las cuales se producen los ciclos en el gasto o el ingreso fiscal, o en componentes més
especificos como salud, educacién e infraestructuras y basandose en el enfoque de cémo un politico afecta
directamente mediante el uso de sus facultades al fisco. Es escaso el desarrollo tanto tedrico como empirico del
enfoque revertido, que defiende la idea de que los candidatos impactan indirectamente aspectos econdémicos
como la inversién. Por otro lado, tipicamente en los ciclos condicionados en instituciones politicas se examina
la correlacién de minimos cuadrados, lo que puede ser victima de endogeneidad y estimaciones con coeficientes

sesgados.

La pregunta, entonces, de cudl es el impacto causal de la eleccién y las restricciones al Poder Ejecutivo sobre

los riesgos soberanos puede ser respondida acorde con la intuicién, la que nos dice que la eleccién como
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fuente de incertidumbre deberia tener un impacto positivo, y luego las mayores restricciones se encargarian
de disminuir la incertidumbre de las elecciones, por tanto el efecto marginal sera la baja en los riesgos sober-
anos. Este trabajo se encarga de ver que la intuicién es correcta, mediante una muestra de 16 democracias
emergentes entre los anos 1993 y 2012. Los resultados muestran que el riesgo soberano medido como logar-
itmo del EMBIG se encuentra 1.3 unidades por sobre el promedio histérico para un pais no restringido, y a

medida que aumentan las restricciones éste baja en —0.22 por nivel adicional.

Tras haber identificado el efecto, el analisis se centra en posibles potenciadores de los incentivos que implica
una eleccidn para los candidatos, caracterizando las circunstancias en las que ésta se lleva a cabo. Una eleccién
que enfrenta mayores incentivos tendrda mayor impacto en la percepcién del riesgo, y en este contexto las
restricciones al Ejecutivo podrian jugar un rol mas importante. En particular si la eleccién se pronostica mas
competitiva o bien en un ambiente mas polarizado, se esperarian mayores incentivos en los ciclos oportunistas
y revertidos para un aumento del riesgo soberano. Lo que se encuentra es una débil evidencia a favor de esta

idea, al igual que para la reeleccién.

A continuacién se aborda el tema de la fortaleza de la oposicién, que en la muestra es la encargada de ejercer
las restricciones al Ejecutivo. Las restricciones son el marco legal que se configura en las sociedades, pero
éstas no son activas si no hay una instancia que se encargue de ejercer las facultades. La mayor fortaleza de
la oposicién es su capacidad para actuar como bloque, siempre que tenga un numero suficientes de asientos
en el Parlamento, lo que provocaria una diferencia importante en cuanto a la aplicacién de las restricciones.
Esto seria percibido positivamente por los inversionistas, quienes observan en ultima instancia la variacién
en las politicas anunciadas e implementadas y en base a esto en conjunto conciben el precio de los bonos

soberanos.

Finalmente, la discusién acerca de cudl podria ser el enfoque que predomina, ya sea la ideologia, el opor-
tunismo o el ciclo revertido, tiene por objetivo descubrir como actian las restricciones al Ejecutivo para
la muestra. La evidencia encontrada no es consistente con el enfoque ideolégico, aunque no se puede ser
concluyente en cuanto a la distincién entre el ciclo oportunista y el revertido. Probablemente ambos estén
presentes en distinta medida, pero por las pruebas realizadas que encuentran escasa evidencia en los ciclos
sobre variables fiscales y una baja instantanea en la incertidumbre, es méas probable que en promedio el ciclo
revertido tenga una mayor importancia en la muestra, por lo que las restricciones al Ejecutivo evitan que se

promuevan algunas politicas y disminuyen la incertidumbre knighteana del problema.
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Cuadro 1: Mecanismos politicos: Distintos enfoques del ciclo electoral y restricciones al Ejecutivo

Competitividad

Reputacién Polarizacion
Electoral
. . .. . . Aumenta el ciclo
Ciclo Politico Econémico Sin Efecto Sin Efecto ) I
ostelectora
Ideolégico (Miope) P
. . .. . . Aumenta el ciclo
Ciclo Politico Econémico Sin Efecto Sin Efecto

Ideoldgico (Racional)

postelectoral

Ciclo
Oportunista (Miope)

Politico Econémico

Aumenta la expansién
y por tanto la
incertidumbre

preelectoral

Aumenta la expansién
y por tanto la
incertidumbre

preelectoral

Aumenta la expansién
y por tanto la
incertidumbre

preelectoral

Aumenta la expansién

y por tanto la

Disminuye la

Aumenta la expansién

y por tanto la

Ciclo Politico Econdémico : . By : .
. . incertidumbre expansion preelectoral incertidumbre
Oportunista (Racional)
preelectoral preelectoral
. . Se potencia la
Devaluacién en Ciclos Elec- Sin Efecto ., . Sin Efecto
8 devaluacién posterior
torales
. . . Se potencia la .
Austeridad en Ciclos Elec- Sin Efecto ) Sin Efecto
29 austeridad
torales™
Aumenta la Aumenta la
. . .. . . Efecto depende del . .
Ciclo Politico Econémico incertidumbre . incertidumbre
. incumbente
Revertido preelectoral preelectoral

Restricciones al Ejecutivo

Incrementa el efecto

atenuador

Efecto Ambiguo
dependiendo de la

motivacién del ciclo

Incrementa el efecto

atenuador

28Fn este ciclo los incentivos estdn puestos para retrasar la devaluacién, sin importar la competencia o polarizacién.
29En Kaplan (2010) no se predice que el ciclo dependa de ninguno de estos factores.
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Figura 1
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Figura 2
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Tabla 1: OLS

5 @) ®) @)
VARIABLES EF EF y Controles EF EF y Controles
Eleccién;¢ 43 0.0487 0.410 0.430 0.366
(0.520) (0.405) (0.599) (0.455)
Eleccion;¢ 42 0.223 0.354 0.212 0.119
(0.651) (0.580) (0.576) (0.421)
Eleccién;¢ 41 0.242 0.378 0.300 0.214
(0.662) (0.600) (0.563) (0.425)
Eleccion;¢ 0.336 0.512 0.411 0.342
(0.677) (0.596) (0.663) (0.497)
Eleccién;¢—1 0.765 0.948 1.115%* 0.888*
(0.615) (0.622) (0.550) (0.504)
Eleccién;¢—o 0.815 1.120%* 1.228%** 1.267**
(0.578) (0.595) (0.472) (0.437)
Eleccién;¢—3 0.0895 0.318 0.0639 0.130
(0.701) (0.756) (0.743) (0.827)
Eleccién*Rest.Ejec.;; 4 3 0.0124 -0.0451
(0.0797) (0.0623)
Eleccién*Rest.Ejec.;; o -0.0157 -0.0344
(0.102) (0.0917)
Eleccién*Rest.Ejec.;;, 1  -0.0193 -0.0381
(0.105) (0.0952)
Eleccién*Rest.Ejec.;; -0.0413 -0.0676
(0.108) (0.0957)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_ -0.105 -0.130
(0.0994) (0.100)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_o -0.113 -0.156
(0.0943) (0.0958)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_3  -0.00668 -0.0395
(0.114) (0.120)
Eleccién*Rest.Ejec.; 3 -0.0575 -0.0427
(0.106) (0.0821)
Eleccién*Rest.Ejec.;; 1 -0.0152 0.00483
(0.102) (0.0770)
Eleccién*Rest.Ejec.;, | | -0.0321 -0.0123
(0.101) (0.0789)
Eleccién*Rest.Ejec., -0.0603 -0.0444
(0.119) (0.0924)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_; -0.181* -0.134
(0.103) (0.0950)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_ -0.202%* -0.201%*
(0.0894) (0.0826)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_5 -0.00334 -0.00982
(0.134) (0.147)
D.Izquierda -0.0287 0.0418 -0.0282 0.0394
(0.0391) (0.0379) (0.0394) (0.0382)
Observaciones 2,080 2,080 2,080 2,080
R2 0.008 0.138 0.011 0.138
Ntumero de paises 16 16 16 16
Pr > x? (conjunto) 0.893 0.582 0.299 0.342
Pr > x2 (suma) 0.200 0.0705 0.0482 0.0797
Pr > x? (diff) 0.802 0.899 0.946 0.943

Errores estandar robustos entre paréntesis

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan
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Tabla 2A: Primera Etapa del promedio de las Restricciones al Ejecutivo

Panel A: Primera Etapa sin controles

(1) (2) ®3) (4) () (6) (7
VARIABLES t+3 t42 t+1 t t—1 t—2 t—3

Elec*Log.Potencial Mortalidad;,, 5 -0.713%%*  -0.000246  -0.000220  -0.00622  -0.000544 -0.000634  -0.00463
(0.0373)  (0.00131)  (0.00163)  (0.00549)  (0.00128)  (0.00109)  (0.00350)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;,,,  -0.00481  -0.730***  0.000272  5.80e-05  -0.00658  -0.000272  -0.000355
(0.00355)  (0.0457)  (0.00146)  (0.00218)  (0.00614)  (0.00125)  (0.00117)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;,,; ~ 0.00154  -0.00574  -0.760***  0.000620  0.00103  -0.00728  0.000196
(0.00225)  (0.00468)  (0.0619)  (0.00163)  (0.00326)  (0.00736)  (0.00125)
Elec*Log.Potencial Mortalidad,, -0.00158  0.00150  -0.00565  -0.760***  0.000616  0.00101  -0.00725
(0.00261)  (0.00218)  (0.00456)  (0.0619)  (0.00164)  (0.00326)  (0.00737)
Elec*Log.Potencial Mortalidad,;, ,  0.00269  -0.00145  0.00135  -0.00589  -0.760***  0.000640  0.000961
(0.00371)  (0.00253)  (0.00206)  (0.00457)  (0.0621)  (0.00164)  (0.00325)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;, ,  0.00481  0.00257  -0.00148  0.00118  -0.00589  -0.760***  0.000672
(0.00659)  (0.00361)  (0.00247)  (0.00207)  (0.00453)  (0.0621)  (0.00165)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;, 5  0.00405  0.00487  0.00253  -0.00153  0.00113  -0.00588  -0.760%**
(0.00350)  (0.00665)  (0.00358)  (0.00247)  (0.00206)  (0.00452)  (0.0621)

Panel B: Primera Etapa con controles

) () ®3) (4) () (6) )
VARIABLES t+3 t+2 t+1 t t—1 t—2 t—3

Elec*Log.Potencial Mortalidad;, 5  -0.732***  8.11e-05  -0.000596  -0.00692  -1.13e-05  -0.000514  -0.00240
(0.0443)  (0.00161)  (0.00255)  (0.00660)  (0.00138)  (0.00150)  (0.00376)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;; , o -0.00565 -0.763***  0.000104  -0.000542  -0.00713 0.000320  -0.000266
(0.00513)  (0.0602)  (0.00186)  (0.00346)  (0.00787)  (0.00139)  (0.00173)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;; , | 0.00133 -0.00551  -0.763***  0.000226 0.000158 -0.00715 0.000262
(0.00274)  (0.00507)  (0.0602)  (0.00187)  (0.00337)  (0.00771)  (0.00138)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;, -0.00103 0.000759 -0.00510  -0.763***  0.000447 0.000107 -0.00648
(0.00267)  (0.00263)  (0.00484)  (0.0603)  (0.00181)  (0.00331)  (0.00765)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;; _; 1.96e-05 -0.00321  -0.000630  -0.00696  -0.763***  -0.00135 -0.00154
(0.00338)  (0.00357)  (0.00313)  (0.00475)  (0.0589)  (0.00249)  (0.00511)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;;_» 0.00389 -0.000642  -0.00374  -0.000436  -0.00623  -0.763***  -0.00154
(0.00670)  (0.00343)  (0.00372)  (0.00321)  (0.00455)  (0.0588)  (0.00269)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;;_3  0.000587 0.00322 -0.000494  -0.00333 0.00297 -0.00611  -0.761***
(0.00413)  (0.00669)  (0.00337)  (0.00365)  (0.00478)  (0.00445)  (0.0588)

Observaciones 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029
Numero de paises 16 16 16 16 16 16 16

Errores estandar robustos entre paréntesis

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles en todos los meses para el panel B y las otras variables de la regresiéon en ambos.

La variable dependiente es la interaccién entre la eleccién (después y antes) y el promedio de las restricciones al

Ejecutivo para toda la muestra.
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Tabla 2B: Segunda Etapa

5 2) 3) @)
VARIABLES VI VI y Controles VI VI y Controles
Eleccién;¢43 1.141 0.894 0.593 0.486
(1.822) (1.319) (0.834) (0.606)
Eleccién;¢ o 0.880 -0.0127 0.481 0.0753
(1.574) (1.149) (0.720) (0.528)
Eleccidn sy 0.355 0.111 0.249 0.138
(1.688) (1.120) (0.776) (0.514)
Eleccién;; 0.575 0.302 0.359 0.228
(1.753) (1.201) (0.842) (0.572)
Eleccién;¢—1 2.604** 1.784 1.293%* 0.916*
(1.325) (1.167) (0.591) (0.524)
Eleccién;¢—2 2.712%%* 2.685%** 1.334%** 1.354%**
(1.123) (0.994) (0.488) (0.429)
Elecciéng¢ 3 -0.813 -0.830 -0.339 -0.312
(1.958) (2.285) (0.928) (1.074)
Eleccién*Rest.Ejec.;; 3 -0.170 -0.126
(0.299) (0.217)
Eleccién*Rest.Ejec.;; o -0.122 0.0266
(0.259) (0.190)
Eleccién*Rest.Ejec.;;;  -0.0372 0.00610
(0.278) (0.186)
Eleccién*Rest.Ejec. ;; -0.0772 -0.0318
(0.288) (0.200)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_;  -0.410* -0.268
(0.224) (0.197)
Eleccién*Rest.Ejec.;,_o  -0.430%* -0.418**
(0.191) (0.170)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_3 0.146 0.154
(0.323) (0.376)
Eleccién*Rest.Ejec.;, | 3 -0.0880 -0.0655
(0.150) (0.109)
Eleccién*Rest.Ejec.;, | 5 -0.0626 0.0128
(0.130) (0.0967)
Eleccién*Rest.Ejec.;; | | -0.0226 0.00192
(0.140) (0.0950)
Eleccién*Rest.Ejec.;, -0.0486 -0.0235
(0.151) (0.105)
Eleccién*Rest.Ejec.;; ¢ -0.214* -0.139
(0.110) (0.0986)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_o -0.2227%* -0.217%%%
(0.0922) (0.0822)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_s 0.0711 0.0719
(0.166) (0.192)
D.Izquierda -0.0169 0.0421 -0.0187 0.0395
(0.0397) (0.0381) (0.0398) (0.0382)
Observaciones 2,080 2,080 2,080 2,080
Numero de paises 16 16 16 16
Pr > x2 (conjunto) 0.270 0.321 0.205 0.256
Pr > x2 (suma) 0.113 0.241 0.108 0.230
Pr > x? (diff) 0.974 0.922 0.971 0.916

Errores estandar robustos entre paréntesis
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan
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Tabla 3: Mecanismos Politicos en la eleccion

(1) (2) ®3)

VARIABLES Polar ~ Competencia Reeleccién
Eleccién*Polar;; 1 3.145
(2.072)
Eleccién*Polar;;—o 3.390%*
(2.041)
Eleccién*Polar;;_3 0.736
(2.287)
Elec*Rest.Ejec.*Polar;;—1 -0.570
(0.377)
Elec*Rest.Ejec.*Polar;;_o -0.622*
(0.377)
Elec*Rest.Ejec.*Polar;;_3 -0.131
(0.421)
Eleccién*(Comp — Coimp)itfl 0.0483
(0.0596)
Eleccién*(Comp — Coimp)itfg 0.00831
(0.0252)
Eleccién*(Comp — Comp)is—3 -0.0445
(0.0674)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp) -0.00850
(0.00998)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp) -0.00208
(0.00452)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp) 0.00798
(0.0121)
Reeleccion;;—1 1.608
(1.330)
Reeleccidn;¢_o -0.512
(1.347)
Reeleccidn;;_3 -2.440
(1.749)
Reeleccién*Rest.Ejec.;,_, -0.259
(0.251)
Reeleccién*Rest.Ejec.,;,_, 0.130
(0.256)
Reeleccién*Rest.Ejec.,;, 4 0.449
(0.324)
Observaciones 1,729 2,080 2,052
Numero de paises 15 16 16
Pr > x? (conjunto) 0.172 0.707 0.370
Pr > x? (suma) 0.0553 0.874 0.517

Errores estandar robustos entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan
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Tabla 4: Mecanismos Politicos en las restricciones, caracteristicas de la oposicién

) 2) ) )
VARIABLES Asientos Herfindhal Fragmentacion = Checks
Elec*Asientos*Rest.Ejec.;;, ;  -0.0691
(0.189)
Elec*Asientos*Rest.Ejec.;,_,  -0.109
(0.216)
Elec*Asientos*Rest.Ejec.;,_5  -0.835*
(0.439)
Elec*Herf. *Rest.Ejec.;,_, -0.691
(0.520)
Elec*Herf.*Rest.Ejec.;; -0.771%
(0.418)
Elec*Herf.*Rest.Ejec.,; 3 0.698
(0.829)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.;; ; -0.728
(0.506)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.;,_, -0.783*
(0.408)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.;, 5 0.644
(0.813)
Elec*Checks*Rest.Ejec.;,_; -0.157*
(0.0892)
Elec*Checks*Rest.Ejec.;,_, -0.183**
(0.0846)
Elec*Checks*Rest.Ejec.,; 5 0.0164
(0.109)
Observaciones 1,891 2,032 2,032 1,996
Nimero de paises 16 16 16 16
Pr > x? (conjunto) 0.214 0.101 0.0838 0.0307
Pr > x? (suma) 0.0415 0.447 0.386 0.0262

Errores estandar robustos entre paréntesis

¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan
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Tabla 5: CPE en otras variables

OLS:
on @ 3) (1)
VARIABLES Gasto  Ingresos Inflacién Brecha
Eleccidén,; -2.648 0.376 -11.64 2.137
(8.298)  (7.963) (8.768) (13.04)
Eleccién;; ¥*Prom.Rest.Ejecutivo; 0.438 -0.108 1.670 -0.208
(1.292)  (1.248)  (1.367)  (2.126)
Observations 163 163 186 186
R-squared 0.074 0.100 0.084 0.219
Number of ccodecow 15 15 16 16
VI
on @ 3) (1)
VARIABLES Gasto  Ingresos Inflacién Brecha
Eleccién;; -2.102 3.232 -2.302 -3.853
(25.45)  (26.55) (18.43) (30.59)
Eleccién;: *Prom.Rest.Ejecutivo; 0.346 -0.588 0.0922 0.804
(4.204)  (4.388)  (3.055)  (5.113)
Observaciones 163 163 186 186
Numero de paises 15 15 16 16

Errores estandar robustos entre paréntesis
*¥* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles de las tablas anteriores
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A. Definicion y construccion de variables

A.1. EMBIG

El retorno de cada instrumento incluido en el célculo del EMBIG se calcula a diario mediante la siguiente

ecuacion:
_ ESV, +Ci + AM,

try =
"t ESV,

donde ESV; es el valor efectivo de la colocacion, C; es el pago del cupén y AM, la amortizacién del bono.
Luego, la rentabilidad total por pais es un promedio ponderado de la rentabilidad total anterior, donde el

ponderador es la capitalizacién de mercado:

TR = E My g1 * LT
i€l

En esta ecuacidn, la capitalizacién de mercado queda definida por lo siguiente:

Nit* ESV; 1

mit—1 =
>Ny« ESV; 4
il
con
E mip—1 =1
icL

Finalmente, el spread del EMBIG se calcula como la diferencia entre rendimiento del pais y el rendimiento

del Tesoro americano.

Sit = TRt - tt

A continuacién se detallan los criterios de inclusién para el EMBIG en el cuadro A.1:

Cuadro A.1: Inclusién de paises al EMBIG
Criterio de Inclusién EMBI Global

El pais debe tener un ingreso nacional bruto menor que

Requerimientos Pais el indice de ingresos techo, construido por JP Morgan y
reajustado ano a afio por el crecimiento mundial.

Requerimientos de los Instrumentos

Tamano minimo US$500 millones
Madurez para la entrada inicial Al menos 2.5 anos restantes
Madurez para la mantencién Al menos 1 ano restante

. L. Disposicién de los precios diarios determinados por un
Criterios de Liquidez
evaluador externo.

Restricciones sobre el valor nominal No

Incluye cuasisoberanos Si
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A.2.

Controles

Los controles y sus efectos esperados se detallan a continuacion.

A.3.

Tasa de devaluacion: Si el tipo de cambio se estd depreciando més rapido se hace mas dificil pagar la
deuda en moneda extranjera, por lo que se espera que tenga un coeficiente positivo en la estimacién.
Por otro lado, la tasa de devaluacién es un resumen de la politica cambiaria de un pais en particular.
Una mayor tasa de devaluaciéon indica una mayor disposicién del pais a hacer ajustes cambiarios para

evitar una crisis de balanza de pagos. Por lo que el efecto es ambiguo.

Inflacion: Se utiliza la variacién anual de la inflacién como proxy de inestabilidad macroeconémica y
ademads una mayor tasa de inflacién aumenta la probabilidad de que se detone una crisis de balanza de
pagos. Por otro lado, una mayor inflacién aumenta el costo de capital, lo que reduciria el crecimiento.

Por todas estas razones se espera que su efecto en los spreads sea positivo.

Razoén de capitalizacién de mercado sobre PIB: Se espera que los paises con mayor capitalizacién estén
mas comprometidos con el pago de sus deudas pues tienen més que perder al no hacerlo. Por otro
lado, puede ser que tengan més fuentes de financiamiento interno, por lo que el default se hace menos

costoso. Por ello, el efecto es ambiguo.

Razén de deuda sobre PIB: Se utiliza la razén de la deuda que mantiene el Gobierno sobre el producto
como indicador de solvencia de largo plazo. En la medida que se tenga mayor deuda se dificulta la
posibilidad de pagarla y aumentan los incentivos a no hacerlo y caer en default, por lo que se espera

que tenga un coeficiente positivo.

Razon de reservas internacionales sobre PIB: Las reservas en délares aumentan la capacidad que tiene
un pais de servir su deuda externa, lo que las convierte en un indicador de liquidez, por lo que deberia

estar negativamente correlacionado con el riesgo soberano.

Razoén de gasto sobre PIB: Un aumento del gasto fiscal puede provocar déficit sin mejorar el crecimiento
econoémico y aumenta la probabilidad de crisis de balanza de pagos, por lo que deberia aumentar el

riesgo soberano.

Razén de ingresos sobre PIB: A mayores ingresos se mejora el déficit primario en oposicién al gasto,

por lo que ayudaria a hacerse cargo de las deudas y deberia disminuir el riesgo pafs.

Variables fiscales discrecionales

Las variables discrecionales se construyen a partir de la siguiente ecuacion:

Fit = wbrechait + Tt + (’/Tit)Q + b + Eit (12)

donde F}; son las variables fiscales del gasto e ingreso sobre el producto, brecha;; es una medida de la brecha

de producto, medido como la diferencia del PIB real con su tendencia de Hodrick-Prescott por pais como

porcentaje de la tendencia, y 7;; es la tasa de inflacién. La inflacién al cuadrado se agrega por una posible

relacién no lineal entre la inflacién y las variables fiscales. Las variables de la mano derecha de la ecuacién
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12 son instrumentadas usando el rezago de la brecha, el rezago de la inflacién y el rezago de la inflacién al
cuadrado como instrumentos. De estas regresiones se computan los errores ;;, los que son la medida de
variables fiscales discrecionales que se utilizaran en la ecuacion 10. Esta variable corresponde a los cambios
en las variables fiscales que no son explicados por una mayor o menor brecha ni una mayor o menor inflacion;

por tanto, estos son llamadas discrecionales.

A.4. Mecanismos politicos

En el siguiente anexo se detallan la construccién de las variables que representan a los canales de transmisién

para los resultados.

Primero, las consecuencias de la competencia electoral se estudiardn mediante la siguiente variable®’:

Votos Ganador — Votos S d
Competencia politica = 100 - (1 — ( 0108 anador 0208 Deeth O)>

Votos Totales

La competencia politica se define de esta manera para que mayores valores representen elecciones més
competitivas. Esta variable toma valores entre 0 y 1, donde a més cerca de 1 se es mas competitiva. La
variable es el resultado de la eleccién y toma el valor de la competencia cuando hubo eleccién y en los
periodos anteriores a esta. Para los sistemas parlamentarios, los votos del ganador representan a los votos
que obtuvo la coalicion ganadora, y asimismo los votos del segundo son los votos que obtuvo la segunda
coalicién m&as importante. Se presume, por tanto, que el primer ministro elegido fue el que tenia mayoria

partidaria en el congreso.

Segundo, para se mide la polarizacién buscando la méxima diferencia entre orientacién politica -OP- del
Ejecutivo y el Legislativo. La base DPI cuenta con una variable que toma el valor de 1 si el Gobierno es de
derecha, 2 si es de centro y 3 si es de izquierda y de igual forma se caracteriza las orientaciones de los cuatro

principales partidos en el Legislativo. La variable polarizaciéon entonces corresponde a:
Polarizacion = max OPgjecutivo — OPLegislativo

La variable computa el méximo de la diferencia en orientacion, es decir si el Ejecutivo es de izquierda y al
menos un partido grande considerado del Legislativo es de derecha, la variable toma el valor de 2. Ademas si
el Ejecutivo es de izquierda y el Legislativo de derecha, la variable toma el valor de —2, lo que sera importante
tener en cuenta a la hora de interpretar los resultados y supone que es diferente cuando la izquierda o la

derecha es la encargada de ejercer las restricciones al Ejecutivo®!.

Tercero, la reputaciéon sera estudiada considerando las elecciones en las cuales el incumbente puede presen-
tarse nuevamente como candidato. La base de datos DPI cuenta con una variable que toma el valor de 1 si
el actual gobernante cuenta con la posibilidad institucional de presentarse a la eleccién®? y 0 en cualquier
otro caso. Para regimenes parlamentarios esta variable siempre toma el valor de 1, porque el primer ministro

siempre puede ser reelegido por el Parlamento.

30Es la misma medida de competencia que la que utilizan Camacho & Conover (2011)

31La variable toma el valor de 0 para los paises donde las elecciones no son competitivas, lo que equivale a elecciones donde el
ganador obtiene sobre el 75% de los votos o donde existe solo un partido.

32Esto no significa que el gobernante efectivamente se presente, que es endégeno.
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Para las condiciones consideradas como activadoras de las restricciones al Ejecutivo, primero esta la variable
de balance y control, que toma mayores valores en la medida que existen maés partidos aliados al Ejecutivo
pero con orientacién cercana a la oposiciéon o mas que una Camara Legislativa. Las caracteristicas de la

oposicién seran medidas con las siguientes variables:

La primera variable que caracteriza a la oposicion es el nimero de asientos en el Parlamento que ésta tenga.
Para que esto sea comparables entre paises y tenga una interpretacién comin, serd medida de la siguiente

manera; ) . ) )
Asientos oposiciéon — Asientos Gobierno

% Asientos = -
¢ Orp Asientos totales

Entonces, %Asientospp, toma valores positivos si la oposicién tiene mds asientos en el Parlamento que el
Gobierno, y en el caso contrario toma valores negativos. La variable es un porcentaje en cuanto estd dividida
por el total de asientos disponibles y, por tanto, se interpreta como cuantos asientos en términos porcentuales

tiene la oposicién sobre el Gobierno.

Para la concentracion de la oposicion se utilizara el indice se concentracion de Herfindahl, definido como:

N
— E 2
HOpp = S;
i=1

33

que representa a la sumatoria del cuadrado de las participaciones de todos los partidos de la oposicion

Este indice se encuentra entre 0 y 1, donde mayores valores implican una mayor concentracién.

La fragmentacion sera medida como la probabilidad de que, si sacamos a dos parlamentarios de forma
aleatoria, ambos sean del mismo partido. Esta variable estd entre 0 y 1, donde 1 representa una fragmentacion

nula y 0 una oposicion infinitamente fragmentada, donde cada parlamentario pertenece a un partido diferente.

33E] indice toma el valor de cero si se desconoce algin valor respecto a la cantidad de puestos que tiene la oposicién, al igual
para la variable siguiente de fragmentacién. Los independientes se calculan como partidos de una persona.
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B. Estadistica descriptiva

Tabla C.1: Promedios total de la muestra

Variable Mean Std. Dev.  Min Max
Log EMBIG Spread 5.83 0.94 2.64 8.86
Restriccion al Ejecutivo 5.93 0.91 3.00 7.00
Inflacién 10.82 14.18 -7.71 115.52
Capitalizacién de Mercado (% GDP)  51.93 54.22 3.45 278.39
Gasto (% GDP) 25.81 6.47 12.67 42.22
Ingresos (% GDP) 24.12 6.38 11.25  39.45
Deuda (% GDP) 42.37 19.51 4.10 118.00
Polarizacién -0.04 1.04 -2.00 2.00
Competencia 73.00 21.95 9.29 97.65
Checks & Balance 3.84 2.00 1.00  18.00(*)
Fragmentacién 0.49 0.26 0.00 1.00
Herfindhal 0.50 0.25 0.06 1.00
Asientos(%) -0.14 0.33 -0.99 0.81

2080 Observaciones

(*) Esta variable toma valores méximos de 6 excepto para India

Tabla C.2: Promedio Log EMBIG Spread condicionado a la eleccién

Mean  Obs sd min max
Si hay eleccion 5.95 40 1.04 3.40 8.61
No hay eleccién  5.82 2174 0.94 2.64 8.86

Diferencia (*) 0.13 - - - _

(*) Diferencia no significativa

Figura 3
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Tabla C.3: Promedio Log EMBIG Spread condicionado

Promedio Log EMBIG Spread condicionado al periodo

Periodo Mean Std. Dev. Min Max
t+3 5.95 0.99 3.40 8.48
t+2 5.97 1.02 3.40 8.51
t+1 5.98 1.02 3.40 8.63
Eleccién (t)  5.96 1.04 3.40 8.61
t—1 6.05 1.02 4.30 8.70
t—2 6.02 0.98 4.30 8.61
t—3 5.93 1.11 3.40 8.59
t—4 5.95 1.14 3.40 8.50

Condicionado a promedio restricciones > 5.3

Periodo Mean Std. Dev. Min Max
t+3 5.79 1.04 4.29 8.48
t+2 5.80 1.04 4.22 8.51
t+1 5.81 1.03 4.29 8.63
t 5.78 1.06 4.38 8.61
t—1 5.80 1.13 4.30 8.70
t—2 5.78 1.04 4.30 8.61
t—3 5.77 1.05 4.01 8.59
t—4 5.73 1.02 4.01 8.50

Condicionado a promedio restricciones < 5.3

Periodo Mean Std. Dev. Min Max
t+3 6.14 0.92 3.40 7.33
t+2 6.17 0.98 3.40 7.90
t+1 6.19 1.00 3.40 8.00
t 6.17 0.99 3.40 8.11
t—1 6.40 0.75 5.46 8.16
t—2 6.34 0.82 4.93 8.14
t—3 6.16 1.19 3.40 8.25
t—4 6.24 1.26 3.40 8.46

(*) Diferencias no significativas entre cualquier periodo
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Tabla C.4: Promedio Log EMBIG Spread y restricciones por pais

Pais Log EMBIG Spread Restricciones al Ejecutivo
Argentina 7.10 6.00
Brasil 6.05 6.00
Chile 4.90 7.00
Colombia 5.79 6.00
Ecuador 6.85 5.02
El Salvador 5.72 5.37
India 4.71 7.00
Indonesia 5.58 6.00
Malasia 4.63 5.00
Nigeria 5.28 5.00
Sri Lanka 6.29 4.42
Sudéfrica 5.29 7.00
Panama 5.63 6.00
Pakistan 6.60 5.33
Peru 5.69 6.43
Venezuela 6.59 5.14
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C. Resultados complementarios

Tabla C.1: OLS, Efectos aleatorios (RE)

B @) ®) @)
VARIABLES RE RE y Controles RE RE y Controles
Eleccién;¢ 43 0.0895 0.452 0.441%* -0.780
(0.437) (0.519) (0.223) (0.539)
Eleccion;¢ 4o 0.263 0.496 0.224 -0.850
(0.603) (0.691) (0.236) (0.577)
Eleccién;¢41 0.284 0.446 0.305 -0.737
(0.614) (0.657) (0.257) (0.595)
Eleccién;¢ 0.358 0.652 0.440 -0.630
(0.639) (0.639) (0.306) (0.625)
Eleccién;¢—1 0.772 1.309%* 1.116* -0.00636
(0.746) (0.649) (0.670) (0.769)
Eleccién;¢—o 0.840 1.322* 1.260** 0.326
(0.755) (0.676) (0.562) (0.683)
Eleccién;¢—3 0.117 0.425 0.0959 -0.681
(0.631) (0.904) (0.435) (0.938)
Eleccién*Rest.Ejec.;; .3 0.00630 -0.0502
(0.0664) (0.0847)
Eleccién*Rest.Ejec.;; 1o -0.0220 -0.0561
(0.0948) (0.115)
Eleccién*Rest.Ejec.;; 1  -0.0263 -0.0481
(0.0949) (0.110)
Eleccién*Rest.Ejec. ;; -0.0450 -0.0853
(0.101) (0.108)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_; -0.107 -0.185%*
(0.115) (0.109)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_o -0.117 -0.186*
(0.115) (0.112)
Eleccién*Rest.Ejec.;;,_3  -0.0114 -0.0582
(0.106) (0.147)
Eleccién*Rest.Ejec.; 3 -0.0588 0.173*
(0.0386) (0.103)
Eleccién*Rest.Ejec.;, | -0.0171 0.188*
(0.0431) (0.111)
Eleccién*Rest.Ejec.;, | -0.0331 0.166
(0.0466) (0.116)
Eleccién*Rest.Ejec. ;; -0.0657 0.141
(0.0583) (0.122)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_, -0.181 0.0363
(0.121) (0.148)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_o -0.208%* -0.0224
(0.103) (0.133)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_5 -0.00947 0.139
(0.0875) (0.175)
Observaciones 2,080 2,080 2,080 2,080
Numero de paises 16 16 16 16
Pr > x2 (conjunto) 0.0202 6.76e-10 8.05e-08 0
Pr > x? (suma) 0.443 0.209 0.142 0.719
Pr > x2 (diff) 0.359 0.794 0.586 0.695

Errores estdndar robustos entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Todas las estimaciones tienen efectos ﬁjoé%ais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan



Tabla C.2: Primera etapa del nivel de las restricciones al Ejecutivo

Panel A: Primera Etapa sin controles

M) @) @) ) 5) ©) @
VARIABLES t+3 t+2 t+1 t t—1 t—2 t—3
Elec*Log.Potencial Mortalidad;; 5  -0.369***  -0.00698 -0.00628  -0.000317  -0.00151 -0.00199 -0.00111
(0.0356)  (0.00792)  (0.00560)  (0.00210)  (0.00132)  (0.00160)  (0.00375)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;; , o -0.0100 -0.379***  -0.00620 -0.00735  -0.000660  -0.00157  -0.00232
(0.00785)  (0.0395)  (0.00817)  (0.00670)  (0.00245)  (0.00139)  (0.00194)
Elec*Log.Potencial Mortalidad,; 1 0.00228 -0.00975  -0.397***  -0.00422 -0.00945 0.000606  -0.000453
(0.00358)  (0.00925)  (0.0477)  (0.00853)  (0.00893)  (0.00274)  (0.00137)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;, 0.00202 0.00222 -0.00982  -0.397***  -0.00435 -0.00953 0.000936
(0.00440)  (0.00359)  (0.00923)  (0.0477)  (0.00875)  (0.00894)  (0.00268)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;,_;  0.000141 0.00160 0.00186 -0.0100 -0.394%**  .0.00448 -0.00919
(0.00183)  (0.00437)  (0.00355)  (0.00931)  (0.0502)  (0.00891)  (0.00898)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;,_,  0.00226 0.000287 0.00148 0.00186 -0.0103  -0.394***  -0.00442
(0.00206)  (0.00186)  (0.00438)  (0.00356)  (0.00932)  (0.0503)  (0.00893)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;, 5 0.00307 0.00251 0.000132 0.00150 0.00152 -0.0104 -0.393%**
(0.00265)  (0.00212)  (0.00184)  (0.00436)  (0.00354)  (0.00931)  (0.0502)
Panel B: Primera Etapa con controles
(1) (2) ®3) (4) () (6) (7
VARIABLES t+3 t+2 t+1 t t—1 t—2 t—3
Elec*Log.Potencial Mortalidad,;;, 5  -0.383***  -0.00581 -0.00886  -0.000695  -0.00143 -0.00298 6.54e-05
(0.0375)  (0.00824)  (0.00709)  (0.00292)  (0.00205)  (0.00235)  (0.00459)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;; , o -0.0115 -0.400***  -0.00449 -0.0121 0.000156  -0.00171 -0.00285
(0.0104)  (0.0448)  (0.00868)  (0.00913)  (0.00327)  (0.00257)  (0.00337)
Elec*Log.Potencial Mortalidad,;,;  -0.000614 -0.0104 -0.399***  -0.00495 -0.0113 9.37e-05 -0.00110
(0.00486)  (0.0103)  (0.0452)  (0.00891)  (0.00900)  (0.00322)  (0.00242)
Elec*Log.Potencial Mortalidad,, 0.000410  -0.00172 -0.0102  -0.395%**  -0.00488 -0.0110 0.00147
(0.00531)  (0.00459) (0.0105) (0.0484) (0.00914)  (0.00908)  (0.00375)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;; -0.00225 -0.00577 -0.00329 -0.0134 -0.391%%* -0.00524 -0.00818
(0.00849)  (0.00940)  (0.00546)  (0.0113)  (0.0450)  (0.00906)  (0.0105)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;;_o -0.00238 -0.00257 -0.00584 -0.00381 -0.0118 -0.392***  -0.00559
(0.00483)  (0.00919)  (0.00929)  (0.00557)  (0.0116)  (0.0450)  (0.00963)
Elec*Log.Potencial Mortalidad;,_ 5 -0.00808 -0.00375 -0.00193 -0.00552 0.00220 -0.0119 -0.389%***
(0.0111)  (0.00648)  (0.00979)  (0.00919)  (0.00855)  (0.0114)  (0.0454)
Observaciones 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029
Numero de paises 16 16 16 16 16 16 16

Errores estdndar robustos entre paréntesis
*E p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles en todos los meses para el panel B y las otras variables de la regresién en ambos.

La variable dependiente es la interaccién entre la eleccién (después y antes) y el nivel de las restricciones al Ejecutivo
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Tabla C.3: Muestra sin selecciéon de entrada

5 ) 3) @)
VARIABLES EF y Controles VI y Controles EF y Controles VI y Controles
Eleccién;sy3 0.461 1.034 0.507 0.574
(0.404) (1.379) (0.507) (0.672)
Eleccion;t 42 0.635 0.944 0.533 0.527
(0.544) (1.166) (0.472) (0.569)
Eleccién;sy1 0.689 1.034 0.605 0.582
(0.559) (1.184) (0.488) (0.577)
Eleccién,y 0.925* 1.110 0.680 0.627
(0.532) (1.206) (0.500) (0.584)
Eleccidn;s—1 1.330%* 2.357* 1.153** 1.197%*
(0.532) (1.211) (0.516) (0.554)
Eleccidn;—o 1.520%** 3.165%** 1.567*** 1.592%**
(0.518) (1.016) (0.442) (0.438)
Eleccién;;—3 0.646 -0.573 0.326 -0.202
(0.881) (2.165) (0.842) (1.033)
Eleccién*Rest.Ejec.;; , 3 -0.0549 -0.150
(0.0620) (0.227)
Eleccién*Rest.Ejec.;; 4 o -0.0814 -0.132
(0.0857) (0.193)
Eleccién*Rest.Ejec.;; 1 -0.0891 -0.146
(0.0881) (0.197)
Eleccién*Rest.Ejec. ;; -0.133 -0.162
(0.0860) (0.200)
Eleccién*Rest.Ejec.;; -0.191%%* -0.359%*
(0.0868) (0.205)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_o -0.214%* -0.489***
(0.0848) (0.174)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_3 -0.0867 0.117
(0.139) (0.352)
Eleccién*Rest.Ejec.;, | 5 -0.0700 -0.0825
(0.0908) (0.120)
Eleccién*Rest.Ejec.;; | -0.0723 -0.0713
(0.0850) (0.103)
Eleccién*Rest.Ejec.;; -0.0841 -0.0798
(0.0887) (0.105)
Eleccién*Rest.Ejec.;, -0.104 -0.0948
(0.0926) (0.106)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_; -0.180* -0.188*
(0.0970) (0.104)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_o -0.247%%% -0.252%*%
(0.0840) (0.0833)
Eleccién*Rest.Ejec.;;_3 -0.0393 0.0580
(0.148) (0.183)
Observaciones 1,752 1,752 1,752 1,752
R? 0.148 0.148
Numero de paises(*) 15 15 15 15
Pr > x? (conjunto) 0.0254 0.131 0.0626 0.0945
Pr > x2 (suma) 0.00691 0.104 0.0201 0.104
Pr > x?2 (diff) 0.733 0.999 0.956 0.987

Errores estandar robustos entre paréntesis
*¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan

(*) Para Malasia s6lo dispongo de 14 observaciones, por lo que queda fuera de la muestra.

o1



Tabla C.4: Eleccién Predeterminada

5 ) 3) @)
VARIABLES EF y Controles VI y Controles EF y Controles VI y Controles
Eleccién Pred.;s3 0.225 0.197 0.126 0.164
(0.537) (1.438) (0.466) (0.639)
Eleccién Pred.;;y2 -0.00533 0.0934 0.0696 0.120
(0.531) (1.223) (0.420) (0.542)
Eleccién Pred.;¢41 0.0227 0.230 0.168 0.188
(0.562) (1.193) (0.423) (0.530)
Eleccién Pred.;¢ 0.0851 0.421 0.302 0.276
(0.577) (1.258) (0.494) (0.585)
Eleccién Pred.;;_1 0.612 1.964 0.849* 0.968*
(0.629) (1.229) (0.489) (0.538)
Eleccién Pred.;;—o 0.960 2.881%** 1.256%** 1.421%%*
(0.612) (1.045) (0.425) (0.448)
Eleccién Pred.;;—3 -0.182 -0.665 0.0571 -0.253
(0.703) (2.323) (0.824) (1.076)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec. ;4 3 -0.0172 -0.0122
(0.0847) (0.236)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; 1 o 0.0241 0.00780
(0.0853) (0.203)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; 1 0.0196 -0.0146
(0.0909) (0.199)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; 0.00345 -0.0523
(0.0943) (0.209)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_; -0.0744 -0.298
(0.103) (0.208)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_o -0.130 -0.449**
(0.0995) (0.179)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_3 0.0398 0.120
(0.112) (0.380)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; 3 -0.000382 -0.00756
(0.0841) (0.115)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.s o 0.0131 0.00374
(0.0774) (0.0993)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; -0.00493 -0.00846
(0.0794) (0.0982)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;, -0.0360 -0.0313
(0.0921) (0.107)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_; -0.125 -0.147
(0.0934) (0.102)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_o -0.198** -0.229%#*
(0.0817) (0.0861)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_5 -0.000216 0.0569
(0.146) (0.191)
Observaciones 2,026 2,026 2,026 2,026
R? 0.138 0.140
Numero de paises 16 16 16 16
Pr > x? (conjunto) 0.925 0.311 0.372 0.261
Pr > x? (suma) 0.376 0.188 0.0965 0.182
Pr > x? (diff) 0.980 0.978 0.951 0.974

Errores estdndar robustos entre paréntesis

% 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan
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Tabla C.5: Eleccién Predeterminada y muestra sin seleccién de entrada

B @) ®) @)
VARIABLES EF y Controles VI y Controles EF y Controles VI y Controles
Eleccién Pred.;¢43 0.462 1.015 0.454 0.535
(0.577) (1.454) (0.529) (0.684)
Eleccién Pred.;t42 0.349 0.938 0.422 0.497
(0.546) (1.236) (0.472) (0.580)
Eleccién Pred.;¢+1 0.390 1.037 0.499 0.556
(0.579) (1.254) (0.488) (0.589)
Eleccién Pred. 0.669 1.126 0.597 0.607
(0.551) (1.258) (0.495) (0.593)
Eleccién Pred.;;—1 1.204%* 2.459* 1.104%* 1.218%*
(0.584) (1.260) (0.493) (0.554)
Eleccién Pred.;;_o 1.553%*** 3.212%%* 1.515%** 1.596%**
(0.589) (1.039) (0.422) (0.443)
Eleccién Pred.;;_3 0.106 -0.554 0.201 -0.198
(1.013) (2.172) (0.849) (1.035)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; 3 -0.0556 -0.148
(0.0904) (0.239)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; o -0.0360 -0.135
(0.0871) (0.205)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec. ;4 1 -0.0418 -0.150
(0.0927) (0.209)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; -0.0923 -0.168
(0.0906) (0.209)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_; -0.171% -0.378*
(0.0968) (0.213)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_o -0.221%* -0.497***
(0.0976) (0.178)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_3 -0.00359 0.105
(0.161) (0.350)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.; 3 -0.0596 -0.0748
(0.0943) (0.122)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; o -0.0533 -0.0674
(0.0855) (0.105)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;; -0.0660 -0.0765
(0.0893) (0.107)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec. ;; -0.0893 -0.0912
(0.0922) (0.108)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_; -0.170* -0.191*
(0.0942) (0.104)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_o -0.237%*% -0.253 %%
(0.0819) (0.0847)
Eleccién Pred.*Rest.Ejec.;;_3 -0.0218 0.0513
(0.148) (0.181)
Observaciones 1,703 1,703 1,703 1,703
R? 0.143 0.146
Numero de paises 16 16 16 16
Pr > x? (conjunto) 0.264 0.136 0.0963 0.104
Pr > x? (suma) 0.0650 0.0954 0.0304 0.0939
Pr > x2 (diff) 0.943 0.993 0.965 0.982

Errores estdndar robustos entre paréntesis

*¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan

(*) Para Malaysia solo dispongo de 14 observaciones por lo que queda fuera de la muestra.
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Tabla C.6: Mecanismos Politicos en la eleccién

) @) @)
VARIABLES Polar Competencia  Reeleccién
Eleccién*Polar;¢_ 1 2.528
(1.632)
Eleccién*Polar;;_o 3.080*
(1.686)
Eleccién*Polar;¢_3 0.604
(1.811)
Elec*Rest.Ejec.*Polar;;—1 -0.432
(0.285)
Elec*Rest.Ejec.*Polar;; o -0.521*
(0.298)
Elec*Rest.Ejec.*Polar;;_3 -0.101
(0.312)
Eleccién*(Comp — Comp)¢—1 0.391
(0.407)
Eleccién*(Comp — Comp);;—o 0.0748
(0.0942)
Eleccién*(Comp — Comp)¢_3 -0.127
(0.196)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp);;—1 -0.0585
(0.0609)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp);;—2 -0.0112
(0.0144)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp);;—3 0.0195
(0.0298)
Reelecciéng; 1 5.400
(7.977)
Reeleccién;;_o -2.269
(10.21)
Reeleccién;; 3 -3.053
(7.284)
Reeleccién*Rest.Ejec.;;_; -0.873
(1.359)
Reeleccién*Rest.Ejec.;;_o 0.408
(1.743)
Reeleccién*Rest.Ejec.;;_3 0.498
(1.235)
Observaciones 1,729 2,080 2,052
Numero de paises 15 16 16
Pr > x? (conjunto) 0.116 0.611 0.643
Pr > x? (suma) 0.0316 0.433 0.977

Errores estdndar robustos entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan
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Tabla C.7: Mecanismos Politicos en las restricciones (nivel), caracteristicas de la oposicién

M @) ) @)
VARIABLES Asientos  Herfindhal Fragmentacién Checks
Elec*Asientos*Rest.Ejec.;; _ -0.668
(0.848)
Elec*Asientos*Rest.Ejec.;;, o -0.835
(0.887)
Elec*Asientos*Rest.Ejec.;;,_3 -3.208
(2.748)
Elec*Herf.*Rest.Ejec.;; _; -0.910
(1.104)
Elec*Herf. *Rest.Ejec.;;_» -1.410
(0.928)
Elec*Herf.*Rest.Ejec.;;_3 1.517
(1.570)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.;;_ -0.971
(1.058)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.;;_o -1.411
(0.887)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.;;_3 1.404
(1.538)
Elec*Checks*Rest.Ejec.;;_; -0.362
(0.239)
Elec*Checks*Rest.Ejec.;;_o -0.418*
(0.237)
Elec*Checks*Rest.Ejec.;;_3 0.0424
(0.191)
Observaciones 1,891 2,032 2,032 1,996
Numero de paises 16 16 16 16
Pr > x2 (conjunto) 0.305 0.326 0.291 0.193
Pr > x2 (suma) 0.0976 0.690 0.617 0.0601

Errores estandar robustos entre paréntesis

#i% 50.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan
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Tabla C.8: Mecanismos Politicos, no linealidad de la polarizaciéon

B @) @) )
VARIABLES I.Polar I.Polar D.Polar D.Polar
Eleccién*1.Polar;s_1 0.105 8.412%**
(0.120)  (2.228)
Eleccién*1.Polar;;_o 0.00539 5.033**
(0.118)  (2.404)
Eleccién*1.Polar;;_3 0.100 4.225%*
(0.135)  (2.280)
Elec*Rest.Ejec.*I.Polar;; 1 -1.559%***
(0.411)
Elec*Rest.Ejec.*I.Polar;;_o -0.953%*
(0.436)
Elec*Rest.Ejec.*I.Polar;;_3 -0.781%*
(0.413)
Elecciéon*D.Polar;;_o 0.0685 -2.764*
(0.126) (1.563)
Eleccién*D.Polar;;_o -0.0164 -2.294
(0.117) (1.535)
Eleccién*D.Polar;;_o 0.0685 -1.077
(0.112) (1.574)
Elec*Rest.Ejec.*D.Polar;;_1 0.501%*
(0.277)
Elec*Rest.Ejec.*D.Polar;;_o 0.404
(0.273)
Elec*Rest.Ejec.*D.Polar;;_3 0.205
(0.275)
Observaciones 1,729 1,729 1,729 1,729
Numero de paises 15% 15% 15* 15*
Pr > x? (conjunto) 0.730 8.80e-05 0.879 0.125
Pr > x2 (suma) 0.340 1.29e-05 0.565 0.0235

Errores estandar robustos entre paréntesis.

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo.

Se incluyen los controles para todos los meses, pero no se reportan.

(*) No existen datos de la variable polarizacién para Indonesia en el periodo relevante.
I.Polar es cuando la izquierda estd en el poder y D.Polar cuando esta la derecha.

La variable que se usa para la triple interaccién es diferente en ésta tabla, para ambas
toma el valor de 0 si el parlamento no tiene diferencias ideolégicas, el valor de 1 como

intermedio y 2 si tiene diferencias importantes.
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Tabla C.9: Mecanismos CPE en variables fiscales

Gasto fiscal

) @) 3 ) ®) (©) @
VARIABLES Polar Competencia  Reelec ~ Asientos  Herfindhal Frag Checks
Elec*Rest.Ejec.*Polar;; 0.147
(0.106)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp) 0.0347***
(0.0127)
Reeleccién*Rest.Ejec. ;; 0.00860
(0.166)
Elec*Asientos*Rest.Ejec.;, -0.260
(0.262)
Elec*Herf.*Rest.Ejec.;, 0.174
(0.220)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.,; 0.174
(0.218)
Elec*Checks*Rest.Ejec.;; -0.00123
(0.0114)
Ingreso fiscal
) @) ®) ) ®) (©) @
VARIABLES Polar Competencia  Reelec ~ Asientos  Herfindhal Frag Checks
Elec*Rest.Ejec.*Polar;; -0.0574
(0.196)
Elec*Rest.Ejec.(Comp — Comp) -0.0436**
(0.0199)
Reeleccién*Rest.Ejec. ;, 0.229
(0.306)
Elec* Asientos*Rest.Ejec.; 1.037%%*
(0.296)
Elec*Herf.*Rest.Ejec.,, -0.784%**
(0.332)
Elec*Frac.*Rest.Ejec.;; -0.781**
(0.330)
Elec*Checks*Rest.Ejec., 0.0306
(0.0321)
Observaciones 95 113 113 112 113 113 111
Numero de paises 12 14 14 14 14 14 14

Errores estandar robustos entre paréntesis

k% 20,01, ** p<0.05, * p<0.1

Todas las estimaciones tienen efectos fijos pais y tiempo y los controles de las tablas anteriores
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