ESTUDIO

EL CICLO POLITICO ECONOMICO EN CHILE
ENEL ULTIMO MEDIO SIGLO

FelipeLarrain B. y Paola Assael M.

En un régimen democrético los gobernantes deben competir para
mantenerse en el poder o —al menos— para que los suceda alguno
de sus correligionarios. Ganar esa competencia es un incentivo po-
deroso para recurrir a uso de instrumentos econémicos que influen-
cien oportuna y favorablemente al electorado. La teoria del Ciclo
Politico Econémico (CPE) predice que los gobiernos utilizaran la
politica monetaria, fiscal y cambiaria para mejorar las condiciones
econémicas en el periodo anterior alas elecciones y, de este modo,
obtener més votos.

Este trabgjo estudia la presencia del CPE en Chile en e dltimo
medio siglo, en base a técnicas econométricas estandares y una
cuidadosa observacion de los diferentes episodios. Los resultados
indican una clara existencia del CPE alrededor de las elecciones
presidenciales. Hay evidencia de politicas expansivas antes de las
elecciones en todos los gobiernos, desde el afio 1939 hasta € afio
1993. El caso més claro es la politica monetaria, a la que se suman,
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en la mayoria de los gobiernos, politicas fiscales y cambiarias que
también son consistentes con la teoria del CPE. La presencia del
CPE se observa a su vez en variables de resultado tales como el
crecimiento del producto, que muestra una tendencia progresiva has-
ta el periodo de las elecciones, aunque estadisticamente esta eviden-
cia es mucho més débil que la de los instrumentos de politica.

Si la teoria del CPE cobra fuerza alrededor de las elecciones
presidenciales, no ocurre lo mismo en |as elecciones parlamentarias,
donde su evidencia es més débil y no resulta estadisticamente signi-
ficativa. Esto puede deberse a la existencia de un régimen presiden-
cial fuerte en Chile durante el periodo bagjo andlisis. Otro elemento
que cabe destacar es la independencia del Banco Central a partir
del afio 1990, lo que probablemente har& disminuir la correlacion de
la politica monetaria con el ciclo politico. La primera experiencia
electoral después de la independencia del Banco Central asi lo
sugiere.

1. El ciclo politico econémico

L 0s gobernantes aspiran a mantenerse en el poder. Si esto no es
posible debido, por ejemplo, ala ausencia del mecanismo de reeleccién, a
menos intentaran influir de modo que un correligionario o aiado los suce-
da. En un escenario de competencia politica, esto se traduce en que los
gobernantes tienen incentivos para emprender acciones que aumenten su
probabilidad de ser reelegidos o sucedidos por alguien de su misma co-
rriente politica. Como a los votantes les importa el desempefio econémi-
co del pais, entre estas acciones esta e manejo de variables que permitan
mejorar los resultados econémicos percibidos por € electorado. Asi, las
autoridades tienen la “tentacion” de usar la politica monetaria, fisca y
cambiaria en periodos preelectorales, y ello puede producir fluctuaciones
en variables como el nivel de actividad econdmicay latasa de inflacion.

En un Ciclo Politico Econémico (CPE) tipico, la economia vive una
expansion antes de cada eleccion, un aumento de la tasa de inflacién alre-
dedor de la fecha de elecciones, y una reduccién postelectoral de la infla-
cién a través de politicas contractivas que originan una desaceleracion del
crecimiento. También es probable que el gobernante reduzca los impuestos
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0 aumente el gasto publico, o ambas cosas a la vez, en el periodo preelec-
cionario. Y es atamente improbable que se efectlie un ajuste econémico
durante ese periodo. Los gjustes y alzas de impuestos, cuando ocurren,
tienden a suceder después de las elecciones.

Estos son los postulados bésicos de la teorfa del CPE, los que han
sido estudiados y ampliamente documentados para muchos paises del mun-
do, especialmente para las economias industrializadas. En 1995 realizamos
el primer estudio sistemético del ciclo politico econémico en Chile durante
el medio siglo comprendido entre 1939 y 1989, del que se excluy6 el
gobierno de la Unidad Popular por haber serios problemas con los datos.
Laevidencia es concluyente: nuestro pais no ha estado gjeno a ciclo politi-
co. Este trabajo, basado en Larrain y Assael (1995), extiende el andlisis
hasta fines del gobierno del Presidente Aylwin y cubre, de este modo, la
eleccion presidencial y parlamentaria de diciembre de 1993.

El trabajo est& organizado de la siguiente forma: la seccién 2 discute
en apretado resumen los principales modelos de |a teoria del CPE. A
continuacién, la seccion 3 describe la evidencia empirica encontrada en
Chile. Finalmente, la seccion 4 presenta el resumen y conclusiones.

2. Aproximacionestedricas al ciclo politico econémico

Las distintas aproximaciones tedricas a CPE se diferencian princi-
palmente por los supuestos acerca de |las metas de |os partidos, por un lado,
y acerca de la racionalidad de los agentes, por el otro. Un primer enfoque,
que es el que se aplica en este trabagjo, supone que los gobernantes son
“oportunistas’; es decir, buscan obtener el poder y permanecer en él*. El
segundo enfoque supone que los partidos tienen principalmente motivacio-
nes ideologicas, o que se reflegja en diferencias en sus funciones de utilidad
(por giemplo, un partido otorga méas importancia que otro a objetivo de
disminuir el desempleo que a de reducir lainflacién). La segunda diferen-
ciacién concierne a la racionalidad de los agentes econdmicos. Aqui se
distinguen los modelos que suponen un comportamiento no racional de los

1El término “oportunista’ se usa sin sentido peyorativo y denota “la actitud de
aprovechar al méximo las circunstancias para obtener e mayor beneficio posible’ (Rea
Academia Espafiola, Diccionario de la Lengua Espafiola, vigésima primera edicion, 1992).
Esta es una traducccion literal de la forma en que se aude a este comportamiento en la
literaturainglesa (oportunism).
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agentes, principalmente en lo que se refiere a la forma en que se generan
Sus expectativas, y 1os que suponen un comportamiento racional de los
agentes?.

2.1. El ciclo politico econémico oportunista
Model os con agentes no racionales

Los primeros en modelar la relacién entre ciclos politicos y econé-
micos fueron Nordhaus (1975) y MacRae (1977). El modelo de Nordhaus
(1975) supone que la economia se describe por una curva de Phillips “au-
mentada” por las expectativas de inflacién; los votantes valoran positiva-
mente un mayor nivel de empleo y negativamente una mayor tasa de infla-
cion; y las expectativas del electorado acerca de la inflacién futura son
adaptativas.

El CPE resultante de este modelo es que la economia vive una
expansion antes de cada eleccion, un aumento de la tasa de inflacién dre-
dedor de la fecha de elecciones y una reduccién postelectoral de la infla-
cion por la aplicacion de politicas contractivas que originan una recesion.

Assael y Larrain (1994) extienden el modelo de Nordhaus a una
economia abierta e incorporan el tipo de cambio como una variable de
politica que controlan los gobernantes. En este caso, dado un cierto nivel de
empleo que las autoridades quieren alcanzar, la tasa de inflacion asociada
serd menor si se revalGiala moneda nacional y serd mayor si se devalla. Es
decir, €l tipo de cambio actlia como un pardmetro de la curva de Phillips,
controlable por las autoridades econémicas. La solucién de este modelo no
es Unica, sino que depende de los pardmetros estructurales de la economia
Por ejemplo, el ciclo electoral en una economia pequefia y abierta puede
adoptar laforma de una curvade Phillips con pendiente positiva.

Model os con agentes racionales

Los modelos racionales del CPE plantean que |os votantes entienden
los incentivos de los gobernantes y se comportan en forma racional, pero
no estan perfectamente informados acerca de ciertos aspectos del contexto
econdmico y/o de las caracteristicas de las autoridades. Esta asimetria de
informacion da espacio a partido gobernante para emprender acciones que

2 Los agentes racionales entienden como se comporta la economia y usan toda la
informacién disponible para efectuar sus proyecciones.
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mejoren su imagen de gobernante eficiente, lo que puede provocar ciclos
econoémicos relacionados con el periodo electoral.

Sin embargo, no siempre serd dptimo para el partido gobernante
intentar mejorar “artificialmente” su imagen (dependera, por jemplo, de su
grado de eficiencia). Es asi como la manipulacion de las variables instru-
mental es en estos model os es menos sisteméticay evidente que en el mode-
lo de Nordhaus, y los ciclos electorales que se predicen son més cortos y
no regulares. Entre los principales exponentes de este tipo de modelos se
encuentran Cukierman y Meltzer (1986), Rogoff (1987), Rogoff y Sibert
(1988) y Persson y Tabellini (1990).

Evidencia en favor del ciclo politico econémico oportunista

Hay dos tipos de evidencia en favor del CPE:

N Evidencia de que los gobernantes usan ciertas variables “instrumen-
tales” (como la politica monetaria, fiscal o cambiaria) para mejorar
la situacion econémica previa alas elecciones.

. Evidencia de ciclos en las variables resultado, tales como €l creci-
miento del producto, la tasa de desempleo y la tasa de inflacion,
relacionados con €l ciclo electoral.

Sin embargo, bastaria encontrar evidencia de un manejo electoral en
las variables instrumentales para corroborar que existe un CPE. En este
caso, se presume que la intencién de los gobernantes era mejorar la situa
cién econdmica antes de las elecciones, aunque no hayan tenido éxito en
afectar el producto o la tasa de desempleo a tiempo (ya sea porque los
agentes son muy racionales, o porque el rezago de respuesta de la econo-
mia ante el estimulo fiscal monetario o cambiario es mayor que el que esti-
maron |as autoridades).

2.2. El ciclo politico econémico ideol 6gico

El importante trabajo de Hibbs (1977), “Political Parties and Macro-
economic Policy”, es el punto de partida para €l estudio sistemético del
ciclo ideolégico. Plantea que los partidos politicos se mueven exclusivar
mente por motivaciones ideoldgicas y maximizan diferentes funciones ob-
jetivo que le dan distinto peso a costo del desempleo en relacion con la
inflacién. Los votantes actlan de acuerdo con sus preferencias ideol 6gicas
y sus intereses econdémicos. Como resultado, los partidos se ubican en
distintos puntos de la curva de Phillips durante sus periodos de gobierno,
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con diferentes combinaciones de inflacion y desempleo. La combinacion
precisa de ambas variables depende de laidentidad del partido en el poder.

Posteriormente Hibbs (1987) extiende su modelo y plantea que los
partidos de izquierda conceden mayor peso al desempleo en relacion con
lainflacion que los partidos de derecha. De aqui se deducen diferencias siste-
maticas en la combinacién inflacién-desempleo en distintos gobiernos.

Més recientemente, Alesina (1987, 1988) —a partir de Nordhaus y
Hibbs— ha realizado importantes contribuciones a tema del ciclo politico
ideoldgico. En un escenario en que los gobiernos de izquierda prefieren
bajo desempleo aun a costa de dta inflacion (ocurre lo contrario con un
gobierno de derecha), el ciclo sdlo requiere de un cambio de gobierno. La
magnitud de este ciclo depende del tamafio de |a sorpresa en cuanto a quién
es elegido para gobernar, del sistema de contratos salariales y de las dife-
rencias ideol dgicas de los partidos que participan en la eleccion.

Alesina (1988) y Alesina y Sachs (1987) extienden los trabajos
anteriores y los aplican a una estructura politica bipartidista (para Estados
Unidos, republicanos y demdcratas). Las principales predicciones se resu-
men en: recesion en la primera mitad del gobierno més averso a la infla-
cién, y expansion end caso en quesea elegido el otro partido. En la segunda
mitad de las administraciones no hay sorpresa en las politicas econémicas
que aplica el gobierno, dado que se trabaja con agentes racionales, por lo
que en esta etapa |os niveles de crecimiento del producto corresponderan a
los arrojados por el mercado sin intervenciones politicas.

Las estimaciones empiricas realizadas para EE. UU. en el periodo
1949-1985 en las variables crecimiento del dinero privado, crecimiento del
producto y desempleo concuerdan con las predicciones tedricas. Se obser-
vard una recesion en la primera mitad de los gobiernos republicanos y una
expansion en el caso de los demécratas. Las tasas de crecimiento en la
segunda mitad de los gobiernos no difieren significativamente.

Finalmente, Alesina (1990) intenta expandir a un nimero mayor de
paises las pruebas empiricas realizadas en EE. UU., de manera que se ob-
tengan comparaciones entre ellos. Los resultados son satisfactorios para la
teoria del CPE. En algunos casos existe fuerte evidencia de un ciclo econé-
mico ideol 6gicamente provocado; en otros la evidencia es més tenue.

3. El ciclo politico econémico en Chile

Luego de revisar las teorias del CPE, nos centramos ahora en una
aplicacion del enfoque oportunista en Chile. El punto de partida es recono-
cer que las autoridades econémicas pueden controlar, ya sea en forma
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parcia o total, las variables monetarias, fiscales y cambiarias. En conse-
cuencia, el primer paso para verificar la existencia de ciclos politicamente
motivados es estudiar si hay 0 no un mangjo de alguna de estas variables en
el periodo previo alas elecciones. Ello reflejaria, a menos, laintencion de
|as autoridades de afectar el curso normal de la economia.

En esta seccion se realiza una breve revision de estas politicas (mo-
netaria, fiscal y cambiaria) en relacién con los ciclos electorales, en todas
las administraciones comprendidas entre 1939 y 1993, con excepcion del
gobierno de la Unidad Popular. En una primera aproximacion, se estable-
cieron criterios simples para evaluar si la variable en cuestion ha tenido un
comportamiento consistente con las predicciones del CPE.

3.1. Loscriterios para verificar la existencia de un CPE

En los casos de la politica monetaria y de la politica fiscal, se
observé si éstas son particularmente expansivas antes de |as elecciones.

Tratdndose de la politica cambiaria, se estudié si existe 0 no un
manejo cambiario cercano alafecha de las elecciones. Revaluar la moneda
naciona o postergar una devauacion es un comportamiento consistente
con lateoria del CPE, ya que permite mantener en el corto plazo un mayor
nivel de gasto agregado o una menor tasa de inflacién, o las dos circunstan-
cias alavez, postergando los costos de |a devaluacion para después de las
elecciones (y mejor ain, para el proximo periodo presidencial).

Los criterios establecidos parala politica monetaria, fiscal y cambia-
riafueron los siguientes:

N La politica monetaria se consider6 consistente con el CPE s el
crecimiento anual del dinero en el trimestre de las elecciones presi-
denciales resulta 20% superior a promedio del crecimiento del di-
nero durante todo el periodo de gobierno.

. La politica fiscal se calificd consistente con la teoria del CPE si en
el afio de las elecciones hay un aumento del déficit pablico real
respecto al afio anterior3.

3Egte indicador tiene la ventgja, cuando el producto es muy variable, de reflgjar
mejor la conduccién de la politica fiscal por parte de las autoridades econémicas que el
déficit como proporcién del producto. En efecto, una ata tasa de variabilidad del producto
hace muy variable el denominador del déficit como proporcién del PGB, provocandole fluc-
tuaciones que no necesariamente reflgjan lo contractiva o expansiva que pueda ser la politica
fiscal.
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N La politica cambiaria se consideré consistente con un comporta-
miento oportunista de |as autoridades cuando ocurri6 alguno de los
siguientes eventos:

— en €l afo de elecciones el pais pierde més del 30% de sus
reservas internacionales, o aumenta en més del 10% su deuda
externg;

— ¢l gobierno siguiente devallia en més del 10% la moneda na-
cional inmediatamente después de asumir el mando;

— habiendo una regla cambiaria estable, se produce un cambio
repentino de la misma tendiente a disminuir el tipo de cambio
real a aproximarse la fecha de elecciones.

En el Cuadro N° 1 se presentan los resultados obtenidos, donde se
marcan con “X” los indicadores que apoyan lateoria del CPE y con “n” los
que no la apoyan.

3.2. Politicamonetaria

Respecto de la politica monetaria, en los gobiernos de Aguirre Cer-
da, Rios, Gonzédlez Videla, Alessandri Rodriguez y Frei Montalva hubo una
politica preelectora expansiva de acuerdo con el criterio adoptado para la
emision, asi como parael M1y el crédito interno.

Al gobierno de Ibafiez también se lo cdifica con unax en el cuadro,
para indicar que hubo una politica monetaria expansiva antes de las elec-
ciones. Sin embargo, en este caso solo se considerd el periodo después del
inicio del programa de estabilizacion que se aplico a partir del afio 1956,
con lallegada de la Misién Klein-Saks.

En el caso de las elecciones de diciembre de 1989 se comparé la
tasa de crecimiento anual del dinero en ese afio con la tasa de crecimiento
promedio en el periodo 1984-1987. Se excluyd el afio 1988 por ser € afio
del plebiscito, en que la politica monetaria fue altamente expansiva. Como
se observa en e Cuadro N° 1, aplicando este criterio se obtienen resultados
mixtos, ya que el comportamiento de M1 resulta favorable d CPE, pero no
asi el comportamiento de la emision. Findmente, € gobierno de Aylwin no
presentaciclo monetario en ninguna de las tres variables monetarias utili-
zadas.
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3.3. Paliticafiscal

Respecto a la politica fiscal, en todas las elecciones consideradas,
excepto en la de diciembre de 1989, hay un aumento del déficit pablico real
(o disminucion del superdvit real) con respecto a afio anterior. Es decir, la
evidencia empirica indica que es muy probable encontrar una politica ex-
pansiva antes de |as elecciones, 1o que es consistente con las predicciones
delateoriadel CPE.

Adicionalmente, y esto no se sefidla en €l cuadro, existe evidencia
cualitativa de CPE en la politica fiscal a comienzos del gobierno del Presi-
dente Aylwin. Pocos meses después de asumir la Concertacion en marzo de
1990, el gobierno implementé una reforma tributaria que contemplaba tres
elementos bésicos: € aumento del IVA de 16% a 18%; un incremento de
los impuestos personales, angostando los tramos, pero sin afectar |as tasas;
y el aumento en e impuesto a la renta de las empresas de 10% a 15%,
cambiando alavez su base desde las utilidades distribuidas a las utilidades
devengadas®. Esta reforma es concordante con la teoria del CPE: un pague-
te de aumento de impuestos se realiza inmediatamente después de las elec-
ciones, no antes de ellas.

3.4. Politicacambiaria

Respecto a la politica cambiaria, en cuatro de los gobiernos (Rios,
Ibéafiez, Alessandri Rodriguez y Frei Montalva) y en el plebiscito de octu-
bre de 1988, aguno de los tres criterios adoptados indica que hubo una
politica preelectoral expansiva.

En el gobierno de Rios, el indicador que apoya la teoria del CPE es
la fuerte pérdida de reservas en su Ultimo afio, las que disminuyeron de
US$ 110 millones en 1945 a US$ 69 millones en 1946.

El Presidente Ibéfiez se vio enfrentado a una situacion externa ad-
versa en €l Ultimo afio de su mandato y trat6 de evitar, en la medida de lo
posible, cargar con €l costo del gjuste en €l periodo preelectoral. En 1957
ocurrié el mayor déficit de balanza de pagos observado en la década; las
reservas cayeron de US$ 76 millones en 1956 a solo US$ 27 millones en
1957, en tanto que la deuda externa aument6 de US$ 544 a US$ 608 millo-
nes. En ese mismo afio el tipo de cambio bancario aument6 en 20% por la
via de pequefias devaluaciones, las que continuaron hasta mediados de julio

4 Un andisis més detallado de la reforma tributaria de 1990 se puede encontrar en
Labany Larrain (1995).
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de 1958. Sin embargo, en agosto y después en septiembre, que fue el mes
de las elecciones presidenciales, el tipo de cambio se mantuvo constante en
0,808 escudo. En octubre y noviembre (el 4 de noviembre asumié el mando
el nuevo presidente) hubo dos pequefias devaluaciones, en las que la tasa de
cambio aument6 a 0,809 y 0,830 escudos, respectivamente. Por dltimo, en
diciembre de 1958 hubo una fuerte devaluacion de 18% respecto a noviem-
bre del mismo afio, la que evidencié el gjuste insuficiente de |a tasa cam-
biaria hastaantes de asumir € nuevo gobierno. Estadindmica de las devalua-
ciones parece indicar un esfuerzo por parte del gobierno de Ibafiez para
posponer el costo de corto plazo en términos de inflacion y gasto agregado.

En el gobierno de Alessandri Rodriguez, pocos meses antes de las
elecciones presidenciales, y pese a que las reservas internacionales eran
negativas en 1964, |as autoridades relajaron las restricciones a las importa-
ciones y moderaron €l crecimiento del tipo de cambio a través de sus
intervenciones en este mercado, 10 que se reflegj6 en un aumento de mas del
10% de la deuda externa. Esto se puede calificar como un caso favorable al
CPE de acuerdo con el segundo criterio adoptado.

Durante la administracion del Presidente Frei Montalva, es el tercer
criterio el que apoya la presencia de CPE en la politica cambiaria. Es decir,
la alteracion repentina de una regla cambiaria estable, que tendié a dismi-
nuir el tipo de cambio real previo a las elecciones. La regla cambiaria que
se adopt6 en el gobierno de Frei Montalva fue la de un sistema de tipo de
cambio programado, en donde la tasa de cambio se regjustaba periédica-
mente por medio de pequefias devaluaciones. Con la aplicacion de esta
regla, desde abril de 1965 y hasta 1970, €l tipo de cambio real no sufrié
grandes fluctuaciones. Sin embargo, en junio de 1970, es decir, tres meses
antes de las elecciones presidenciales de septiembre de 1970, se abandon6
esta politica de tipo de cambio programado o reptante, para retornar al tipo
de cambio fijo nominal. Como se indica en e Cuadro N° 1, este freno
repentino al aumento del tipo de cambio nominal previo alas elecciones es
consistente con lateoria del CPE.

En el caso del plebiscito de octubre de 1988, el indicador que apoya
la teoria del CPE también es una modificacion de la regla cambiaria que
significéd una disminucion del tipo de cambio real previo alas elecciones. A
principios de 1988 se ampliaron los limites de la banda cambiaria a +-3%,
lo que, dado el comportamiento del tipo de cambio observado, representd
unarevaluacion.

Finalmente, en los gobiernos de los Presidentes Gonzdlez Videlay
Aylwin no se observa evidencia de CPE en |a politica cambiaria.

En resumen, un primer examen de la politica monetaria, fisca y
cambiaria, apoya latesis de que en Chile se han adoptado politicas expansi-
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vas previas a las elecciones, o que de acuerdo con la teoria del CPE
indicaria a menos laintencion de los gobernantes de estimular la econo-
mia con fines electorales.

3.5. El CPE en Chiley el problemade la sucesion

No todos los periodos el ectoral es estudiados cumplen con uno de los
requisitos en que se fundamenta la teoria del CPE, que es el de la sucesion.
En efecto, esta teoria postula que los gobernantes quieren mejorar la eco-
nomia del pais, a la espera de que con esto ya sea su persona (si es que
hay reeleccién) o su sucesor triunfe en las urnas. Sin embargo, los presi-
dentes Ibéfiez y Alessandri eran independientes, por lo que no tenian un
claro sucesor natural. Asi y todo, seencontr6 evidencia concordante con la
teoriade CPE en el caso de estos mandatarios sin sucesion. Una interpreta-
cion de este resultado es que al gobernante saliente le interesa de todas
formas irse con una buena imagen, ante la eventualidad de volver a ser
candidato en elecciones posteriores (como sucedié con Alessandri en el afio
1970°), o bien para proyectar unaimagen positivaen la historia

4. Estudio econométrico del CPE en Chile

El andlisis del CPE puede ser més formal usando técnicas economé-
tricas, que fueron aplicadas a la politica monetaria como variable instru-
mental, al producto y alatasa de inflacion. En esta seccidn se resumen los
principales resultados de Larrain y Assael (1995), pero no se presenta el
modelo formal utilizado®.

4.1. Ciclo en la politica monetaria

Los resultados indican que el CPE se hace presente tanto para M1,
como para la emisién y e crédito interno, que tienden a crecer especial-

5 Nétese que también hubo casos en que el gobernante muri6 antes de |as elecciones,
como ocurrié con los presidentes Aguirre Cerday Rios. Pero eso sucedi6 solo dos meses antes
de la fecha de las elecciones, por lo cua no era esperable que el reemplazante modificara las
eventuales politicas consistentes con el CPE impulsadas por el equipo politico y econémico
del gobernante fallecido.

6 Quienes tengan interés en las ecuaciones estimadas y |a técnica econométrica utili-
zada pueden remitirse al trabajo de los autores en Cuadernos de Economia. El periodo cubier-
to por el andlisis econométrico solo comprende 1939-1970, debido a serios problemas con los
datos del gobierno de laUnidad Popular.
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mente en |los periodos previos alas elecciones presidenciales. En el caso de
M1, su expansion es creciente a medida que se aproximan las elecciones
presidenciales. Los resultados para el crecimiento de la emisién son simila-
res alos que se obtuvieron para M1. En suma, las estimaciones realizadas
apoyan lateoriadel CPE, ya que se encuentra un aumento estadisticamente
muy significativo en el crecimiento del dinero durante el afio de las eleccio-
nes presidenciales.

Lateoria del CPE predice no sélo una expansién del dinero previaa
las elecciones sino también una contraccion monetaria después de ellas
para eliminar los efectos inflacionarios resultantes de la expansion ante-
rior. Este Ultimo efecto también se verifica en Chile durante el periodo en
estudio.

La evidencia de CPE en las elecciones parlamentarias es mucho
més débil que en las elecciones presidenciales. Esto sugiere que los incenti-
vos para afectar |os resultados de las elecciones son menores en el caso de
las elecciones parlamentarias. Y no resulta sorprendente, considerando que
durante todo este periodo ha habido en Chile un régimen presidencial en
que el poder ha estado fuertemente concentrado en el Ejecutivo.

4.2. Ciclo en € producto

L os tests realizados son favorables ala existencia de ciclos regulares
en el crecimiento del producto relacionados con €l ciclo electoral presiden-
cial, esto es, una aceleracion en el crecimiento del producto alrededor de
las elecciones. La evidencia es mucho més débil, y estadisticamente no
significativa, paralos comicios parlamentarios.

4.3. Ciclo enlatasadeinflacion

La evidencia econométrica indica —aunque en forma débil— que
hay un aumento en la tasa de inflacion antes de las elecciones presidencia-
les, pero no después de ellas. No hay evidencia de ciclo en la inflacion
arededor de las elecciones parlamentarias.

5. Resumen y conclusiones

En un contexto en que se debe ser elegido para gobernar, las autori-
dades se ven incentivadas a utilizar los instrumentos a su alcance para
mejorar € desempefio econdémico y asi “complacer” a electorado y captar
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més votos. Una de las predicciones de la teoria del CPE es, entonces, que
habré uso de variables “instrumentales” —tales como la politica monetaria,
fiscal o cambiaria— alrededor del ciclo electoral. Esto refleja, a menos, la
intencién de alcanzar mejores resultados econdémicos con la finalidad de
ganar més votos.

Este trabajo ha estudiado empiricamente la presencia del ciclo poli-
tico electoral en Chile durante el Ultimo medio siglo. Sus principales con-
clusiones se resumen a continuacion.

® | a evidencia apoya la presencia de manejo de variables instru-
mentales alrededor de |as elecciones presidenciales. Esta evidencia es parti-
cularmente fuerte en el caso de la politica monetaria, pues hay aumentos
sisteméticos en €l crecimiento del dinero cerca de las elecciones. Ademés
de encontrarse un aumento altamente significativo del dinero cuando se
considera lo ocurrido en promedio durante todo el periodo estudiado, tam-
bién se comprueba que tal aumento fue significativo en précticamente todas
|as el ecciones presidencial es consideradas en forma separada.

® El estudio de la politica fiscal es menos detallado que €l de la
politica monetaria, dado que hay menor disponibilidad de datos. De todas
formas, la evolucion de las cuentas fiscales es consistente con |a teoria del
CPE, ya que en todos |os gobiernos estudiados €l déficit real ha aumentado,
0 el superdvit ha disminuido, en € afio de las elecciones presidenciales
(exceptuando la eleccion de 1989). Adicionalmente, hay evidencia cualita-
tiva de CPE en la politica fiscal a ocurrir aumentos de impuestos justo
después de |as elecciones (pero nunca antes de ellas).

® El ciclo en la politica monetaria se ha verificado en un periodo en
el que no hubo en Chile un Banco Central independiente. Laindependencia
del instituto emisor, que hoy existe, deberia contribuir a atenuar el ciclo
politico econémico.

® En cuanto a la politica cambiaria, se establecieron tres criterios
directos e indirectos que sugieren un mangjo de la misma con fines elec-
torales. En casi la totaidad de los gobiernos, d menos aguno de los
indicadores utilizados apoy6 la tesis de que previamente a las elecciones
los gobernantes intentaron evitar, en la medida de o posible, una devalua-
cién o acentuacion de las restricciones a las importaciones, medidas que en
general se toman ya sea después de las elecciones o en los inicios de la
nueva administracion. Es decir, probablemente se trata de postergar para
después de las elecciones | os costos de corto plazo que tendria una devalua-
cion, en particular el aumento de los precios y la disminucion del gasto
agregado.
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® Los estudios econométricos realizados indican que —en prome-
dio durante todo el periodo considerado— la tasa de crecimiento del pro-
ducto ha ido en aumento desde que asume cada nuevo gobierno hasta la
fecha de las proximas elecciones presidenciales. Pero aunque hay un efecto
estadisticamente significativo sobre el crecimiento del producto, éste es
bajo en términos reales.

® Losresultados referentes ala tasa de inflacién no son determinan-
tes, pero hay alguna evidencia de que en promedio, durante todo el periodo
estudiado, ésta ha aumentado en el afio de las elecciones presidenciales.
Este aumento de la tasa de inflacién ocurre antes de las elecciones y no
después de ellas.

® | ahipédtesis de que se adoptan politicas expansivas relacionadas
con el ciclo electoral se aplicaincluso a caso de los gobernantes sin clara
preferencia por su sucesion. La motivacion de estas politicas expansivas
probablemente no es la de ganar votos en las proximas elecciones. Unain-
terpretacion posible seria que a gobernante saliente le interesa de todas
formas irse con una buenaimagen, ya sea para dejar un buen recuerdo para
lahistoria o para una eventual postulacion futura.

® El hecho de que en Chile no se haya establecido la reeleccion del
Presidente ha sido probablemente un factor que ha atenuado el efecto del
CPE. Si la reeleccién fuera posible, provocaria un incentivo mayor para
estimular la economia en los periodos preeleccionarios.

® |Laexistencia del CPE es mucho més débil en las elecciones par-
lamentarias que en las presidenciaes. Este resultado es bastante razonable
s se considera que durante todo el periodo en estudio Chile ha tenido un
régimen presidencial, por lo que en este tipo de elecciones hay més benefi-
cios esperados en juego y, en consecuencia, € incentivo para emprender
acciones que aumenten la probabilidad de ganar resulta mayor.

® Es posible, sin embargo, que en el futuro aumente la percepcion
de los beneficios en juego en las elecciones parlamentarias, y en conse-
cuencia que se observen con mayor fuerza signos del CPE arededor de las
mismas. Si esto ocurriera, la frecuencia del CPE seria mayor si lafecha de
las elecciones parlamentarias no coincide con la fecha de las elecciones
presidenciales. Es asi como la coincidencia de las elecciones presidenciales
y parlamentarias seria algo deseable, no sélo en términos de eficiencia del
proceso, sino también para mitigar el CPE.

® Por dltimo, mientras més largo sea el periodo presidencial, el
beneficio del uso de instrumentos econdmicos para afectar el resultado
electoral serd mayor. Es razonable pensar entonces que un periodo presi-
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dencial més largo tenderia a acentuar €l ciclo politico econédmico, aunque,
por otra parte, |0 haria menos frecuente.

® Algunas de las conclusiones de este trabajo podrian ser de utili-
dad en el actual debate parlamentario sobre el mandato presidencial y la
periodicidad de las distintas elecciones.
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