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Abstract

El objetivo del presente trabajo es identificar relaciones significantes entre los
procesos de elecciones presidenciales y el comportamiento de los principales mercados de
Latinoamérica durante los Gltimos 15 afios. Los paises elegidos para el estudio fueron los
siguientes: Argentina, Brasil, Chile, México y Peru. Se utilizaron otras variables explicativas
como el tipo de cambio, el riesgo pais, la tasa de referencia de la politica monetariay un ETF
que replica el desemperio de la region. Los resultados muestran que solo en uno de los paises
analizados el factor electoral resultd significativo. Por otro lado, la variacion del tipo de
cambio y la performance de la region fueron las variables cominmente halladas como

significativas en gran parte de los paises estudiados.
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Introduccion

Uno de los principales objetivos de la economia financiera es comprender el vinculo
entre los precios de los activos y las diversas fuentes de riesgo. Si bien se ha dedicado
considerable atencién al papel de las variables macroeconémicas y al impacto de las
correlaciones entre los diferentes riesgos, la influencia de factores politicos requiere una

investigacion més profunda.

Algunos estudios afirman que la volatilidad de los indices bursatiles se ven

profundamente afectados por los cambios en el Gobierno de un pais.

Los politicos a menudo se preocupan por el desempefio de los mercados de valores y
las economias de los paises y regiones sobre los que presiden. Las formas de manejar la
economia durante los tiempos de las elecciones suelen ser debatidas sin cesar por los
candidatos. Debido a que las preocupaciones econémicas influyen fuertemente en las
agendas de los politicos, se podria esperar que los inversores tomen en cuenta las acciones

de los funcionarios al elegir donde invertir.

Con una economia cada vez mas global, los inversores estdn constantemente
buscando formas de diversificar sus carteras y aumentar sus ganancias. Una forma de
diversificar una cartera es a través de la diversificacion geografica. Esto implica invertir en
diferentes regiones para proteger la cartera contra ciertos riesgos. A medida que los
inversionistas consideran la compra de acciones y otros instrumentos de inversion de otros
paises, se hace importante para ellos entender coémo los diferentes eventos afectan a los
mercados de valores. Ser capaz de anticipar el efecto de ciertos eventos que se producen
puede hacer la diferencia entre ganar o perder dinero.

De todos modos, no todos los inversores son sofisticados ni pueden diversificarse
internacionalmente, quedando de esta manera totalmente expuestos al riesgo politico local.
En estos casos, la incertidumbre en torno al resultado tiene implicaciones directas sobre los

activos de estos inversores. Estudios anteriores afirman que “los inversores particulares no
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estan siempre diversificados internacionalmente, y muestran un significativo “home bias”.
Como estos disponen de activos nacionales, no se podran cubrir del riesgo politico especifico
de su pais, por lo que los procesos electorales tendran implicaciones directas en sus

carteras”.!

Una eleccion politica es un evento que podria llegar a ser importante para los
inversionistas. Con una fuerte conexion entre la politica y el desempefio de la economia, una
eleccion podria ser un punto de inflexion que cambie las perspectivas de los inversores sobre
los indices bursatiles. Tener ciertas administraciones en el poder puede ser favorable para los
inversionistas en comparacion con otros partidos politicos. Si este es el caso, una eleccion
podria ser un punto donde la gente empiece a sacar su dinero de los mercados de renta
variable en estos paises 0 aumentar sus inversiones en estos paises. Dado el impacto
significativo que puede tener una eleccién, surge la pregunta de como este evento podria

afectar los indices bursatiles del pais respectivo.

La presencia de eventos politicos, segin Mufioz (2006), tiene efectos en variables de
politica econdmica como las tasas de interés y en las variables macroecondémicas
fundamentales. Mufioz ha realizado una investigacion de recopilacion de los principales
aportes de la literatura respecto a los ciclos politico-econdémicos, donde apunta que el aspecto
central del campo mencionado gira alrededor de los conflictos de intereses dentro de los
procesos electorales. Los mencionados conflictos, dan lugar a manipulaciones de la politica
econdmica y resultan en fluctuaciones macroeconémicas. Estas manipulaciones, en algunos
casos, derivan en el intento de los gobernantes por mejorar sus oportunidades de reeleccion
(ciclos politico-econdmicos oportunistas) y otras situaciones en las que las fluctuaciones
econdmicas son consecuencia de las diferencias ideoldgicas por parte de los partidos
aspirantes al gobierno sobre como conducir la politica econémica (ciclo politico-econémico
partidista). Ambos casos fueron investigados a través de dos tipos de modelos conocidos

como modelos de primera generacion y segunda generacion.

! Trabajos realizados por French y Poterba, 1991; Baxter y Jermann, 1997.
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Dentro del modelo de primera generacion, Hibbs (1977) plantea uno en uno en el que
los partidos politicos que persiguen la victoria en las elecciones tienen preferencias de
politicas macroecondmicas distintas entre ellos, acorde a las bases politicas que representan.
De este modo, el modelo plantea que los cambios de gobierno causaran mayores
fluctuaciones en las variables macroeconémicas como consecuencia de los cambios
relevantes en la orientacion de la politica econémica que se darian al traspaso del poder de
un partido politico a otro. A pesar de ello, Mufioz apunta que esta primera generacion de
trabajos presenta tres problemas conceptuales: se asume que el poder ejecutivo posee pleno
control de la politica monetaria, que la politica fiscal no juega un rol importante en la
estimulacion econdmica y, principalmente, asumen un comportamiento irracional de los

agentes econémicos.

Como el modelo de primera generacion se encuentra limitado conceptualmente,
llevaron al surgimiento de una segunda generacion de modelos, los cuales mejoraron los
fundamentos macroeconémicos de los primeros e incorporaron expectativas. Asi, llegaron a
convertirse en la corriente principal en el estudio de las fluctuaciones macroeconémicas
relacionadas a la dindmica electoral. El elemento fundamental de este modelo es el hecho de
que los votantes mantienen la incertidumbre sobre qué partido ganara las elecciones

presidenciales.!

De este modo, las expectativas de los agentes econdmicos sobre qué partido resultara
ganador en las elecciones condiciona el desempefio del mercado financiero en los meses
preelectorales. Por lo cual, la relacion existente entre el mercado de valores y las expectativas
politicas resulta de sumo interés para su analisis. Estudios recientes?, realizados para paises
desarrollados con mercados financieros eficientes, sugieren que las empresas se desempefian
mejor bajo gobiernos de derecha que con politicas de izquierda. Si los inversores anticipan
este efecto, entonces los cambios de las expectativas sobre los resultados de las elecciones
producirén distintos desempefios en el mercado bursatil reflejando en el comportamiento de

los precios en un periodo preelectoral.

! Trabajo realizado por Mufioz 2006.
2 Trabajos realizados por Leblang y Mukherjee (2005) y Fiiss y Bechtel (2006).
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Desde hace décadas se reconoce que, en investigaciones realizadas en economias en
desarrollo, las méaximas autoridades econdmicas de un gobierno tienden a dejar su cargo
después de una devaluacion.! Visto de este modo, no parece extrafio que las devaluaciones

sean uno de los fendmenos econdmicos que mas aversion causa a los gobiernos.

Esto debido a que se las asocia negativamente a problemas sociales, econémicos e
incluso politicos. Al sefialar la incompetencia del gobierno o al romper promesas previas de
estabilidad cambiaria, la devaluacion deteriora la confianza de la sociedad en las autoridades
derivando en la reduccion del apoyo del electorado.? Asimismo, algunas de sus
consecuencias, como la contraccion del PBI, la reduccion de ingresos en moneda extranjera
o0 la transferencia regresiva de recursos, pueden generar conflictos politicos y producir un

grave descontento social también expresado con el voto como herramienta.

La dimension de estas implicancias crea incentivos para que el gobierno de turno
intente elegir el momento de devaluar su moneda. Si los Gobernantes se enfocan
principalmente por mantener su continuidad en el poder, entonces deberan evitar a toda costa
devaluaciones en el periodo preelectoral, posponiéndolas hasta que las elecciones hayan
pasado. Detras de este intuitivo esquema electoral, estudiado entre otros por Stein y Streb
(2004) y Stein, Streb y Ghezzi (2005), se encuentra el deseo del gobierno en no pagar el costo
de imagen politica y evitar la pérdida de votos antes de las elecciones, para realizar la
devaluacién con un capital politico mayor en el periodo post-electoral o, si los resultados

fueran adversos, que el costo lo pague el nuevo gobierno.

Los estudios realizados, como veremos mas adelante, se centran principalmente en
paises Europeos y en el mercado norteamericano con algunas excepciones asiaticas. Por este
motivo, resulta de sumo interés realizar un estudio sobre la dindmica electoral y bursatil en

paises latinoamericanos.

! Cooper (1971) y Frankel (2005).
2 Frankel (2005).
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Para el analisis del presente trabajo, se han tenido en cuenta 5 paises de América
Latina: Argentina, Brasil, Chile, México y Perd, utilizando de referencia sus principales
indices bursétiles: Merval, Bovespa, IPGA, IPC MEX y IGBVL respectivamente.

Ahora bien, cuando un pais se encuentra proximo a un periodo de elecciones

presidenciales, ¢realmente afecta de alguna manera al mercado?

Con el presente trabajo, se espera encontrar evidencia significativa que atravesar por

un proceso electoral genera impacto en el mercado bursatil de los paises mencionados.
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Capitulo 1

Revision de la Literatura

Existe gran cantidad de investigaciones y trabajos academicos enfocados a la relacion
que une los mercados y los ciclos politicos. Dependiendo de la metodologia empleada, los
datos disponibles, el lapso temporal y el mercado elegido, se han llegado a distintas

conclusiones e incluso hasta contradictorias.

La idea de que el mercado de capitales tenga una mejor performance bajo un gobierno
de derecha ha encontrado sustento en estudios de la década de 1970. Entre ellos,
Niederhoffer, Gibbs y Bullock (1970), Reilly y Drzycimski (1976) y Riley y Luksetich
(1980) analizaron el impacto en el mercado de valores luego del resultado de las elecciones
en Estados Unidos. En estos casos encontraron que, en el corto plazo luego de las elecciones,
el cambio de precios de las acciones fue positivo y con grandes incrementos como

consecuencia de las victorias republicanas.

La politica del pais puede ejercer una influencia significativa en su distribucion de
ingresos y por ende, en su horizonte econdmico. En los paises democréticos, los electores
eligen partidos que mejor representan sus ideales e intereses personales. Segun la teoria
partidista esbozada por Hibbs (1977), los gobiernos de orientacién izquierda tienden a
priorizar la reduccion del desempleo, mientras que los gobiernos de derecha atribuyen

mayores costos sociales a la inflacion.

Otra teoria influyente, presentada por Nordhaus (1975) postula que,
independientemente de su orientacién politica, el gobierno de turno seguira politicas que
maximicen sus posibilidades de reeleccion y permanencia. Como consecuencia de ello, van
a realizar acciones para sintonizar el ciclo econémico a la fecha de las elecciones y de esta
manera realizar politicas econdmicas de corto plazo. La economia sera estimulada por
politicas expansionistas insostenibles antes de las elecciones, y las duras acciones

encaminadas a frenar la inflacion resultante tendran que seguir al comienzo del nuevo
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mandato. Sin embargo, es destacable que cualquier ciclo inducido por la politica en la
actividad real sera efimero si los agentes econdmicos y los votantes tienen expectativas
racionales (Alesina, 1987; Rogoff, 1990).

En 1986, Cowart y Yantex realizaron una serie de 26 observaciones de frecuencia
semanal para cada periodo electoral desde 1935 a 1981, encontrando que los precios de las
acciones tienden al alza varias semanas antes de que las elecciones se lleven a cabo.
Encontraron también una relacion inversa entre el volumen de transacciones y los precios
segun el partido politico ganador. Si los Republicanos resultaban victoriosos, los precios de
las acciones se incrementaban y el volumen operado caia. En cambio, si los candidatos

Demdcratas eran los elegidos, sucedia lo contrario.

En el estudio de Santa-Clara y Valkanov (2003) se encontré que, para el lapso 1927-
1998, el exceso de retorno promedio del indice Center for Research in Security Prices (CRSP)
sobre la tasa de las Notas del Tesoro a 3 meses era menor bajo administracion Republicana.
Se concluyo6, que era consecuencia de la diferencia entre los retornos inesperados por los
inversionistas (debido a las sorpresas en las politicas econdmicas). De todos modos, al
analizar si se observaba un mayor riesgo bajo gobiernos demdcratas, encontraron que la

volatilidad del mercado era mayor bajo gobiernos republicanos.

Continuando, Leblang y Mukherjee (2005) realizaron un anélisis, para Estados
Unidos e Inglaterra, sobre como las expectativas de los traders acerca del partido politico que
podria resultar elegido afectaba el promedio y la volatilidad del precio de las acciones,
mediante la construccién de un modelo basado en el trading especulativo. Los resultados de
este analisis fueron, en primer lugar, que las expectativas racionales de una mayor inflacién
bajo gobiernos de izquierda disminuia el volumen de transacciones de las acciones. En
segundo lugar, se observé que ante un aumento de la incertidumbre sobre qué partido podria

ser elegido, se daba un incremento en la volatilidad de los precios de las acciones.

Respecto a esto altimo, Flss y Bechtel (2006) realizaron un anélisis del efecto de las
expectativas electorales sobre el desempefio de pequefias empresas para la eleccion alemana
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del 2002. Los resultados hallados fueron que el rendimiento de las pequefias empresas era
positivo en relacion a la probabilidad de que una coalicion de derecha gane las elecciones.
Observandose exactamente el caso contrario si la orientacion izquierda resultaba elegida.
Esta idea presentada, es que asumiendo la hipotesis de mercado de capitales semi-fuerte de
Fama (1970) y que los partidos de derecha proveen politicas econdmicas que benefician mas
a las empresas que los partidos de izquierda, se puede ver como los inversores valoran la
diferente toma de poder de las distintas orientaciones politicas.

Peel y Pope (1983) y Gemmill (1992) examinaron los comportamientos de las
acciones durante las elecciones gubernamentales y/o legislativas en varios paises
desarrollados y encuentran cierta ineficiencia en el precio de las acciones en el momento de
la eleccion. Sostienen que los cambios en la administracion gubernamental tienden a afectar
las politicas financieras, lo que afecta significativamente los precios de las acciones. Por otro
lado, Cutler, Poterba y Summers (1989) estudiaron el impacto de varios eventos politicos
sobre los precios de las acciones, pero no encontraron evidencia significativa de eventos no

econdmicos en el desempefio de los mercados bursatiles estadounidenses.

En otro estudio, Worthington (2006) realiz6 un andlisis para Australia tomando el
periodo 1901-2005. Este autor encontré que la comparacion de los retornos promedios
ofrecia cierta evidencia de que los retornos, los excesos de retornos sobre la inflacion y los
excesos de retornos sobre las tasas de interés dependian del partido politico al poder. También
evidenciaba que estos retornos eran mas altos bajo administracion de derecha y, ademas, su
distribucion se acerca mas a una distribucién normal en comparacion con la distribucion de
retornos bajo gobiernos de izquierda. Estas diferencias surgirian a partir de las distintas
politicas econémicas y sociales, de la incertidumbre por parte de los inversionistas sobre

estas politicas y/o de la incertidumbre sobre los resultados de las elecciones futuras.

Por su parte, Bialkowski, Gottschalk y Wisniewski (2006) analizaron 134 elecciones
de 27 paises distintos, comprobando empiricamente que, a pesar de predecir con precisién
los resultados de las elecciones, los inversores contindian sorprendidos por la distribucion

final de los votos. Los precios de las acciones reaccionan fuertemente en respuesta, y se

12
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observan niveles de volatilidad temporalmente elevados. Los participantes del mercado
tienden a reaccionar de una forma mas volatil durante las elecciones mas disputadas, cuando
el resultado de la eleccion provoca un cambio de orientacion politica y cuando el gobierno
elegido no asegura mayoria parlamentaria. En estos casos, los inversores perciben mayor

incertidumbre.

Por otro lado, si los inversores tradicionales no estan completamente diversificados a
nivel internacional, y ocasionalmente puede percibir que todo su capital invertido se
encuentra en un pais préximo a elecciones. En este esquema, es crucial investigar si dichos
inversores estan debidamente compensados por el riesgo politico asociado a las elecciones.
Resulta que la prima ofrecida para el riesgo de la eleccién es bastante modesta y aceptable
solo para los inversores con un grado relativamente bajo de aversion al riesgo. El resto de
inversores obtendran una mayor utilidad esperada mediante la diversificacion de su cartera a
nivel internacional. Ademas, esta investigacion muestra que las elecciones nacionales pueden
ser consideradas como eventos importantes por parte de los participantes en los mercados de
opciones. En el calor de los cambios politicos, las opciones tienden a negociarse con

volatilidades implicitas mas altas.

La publicacion de Bialkowski, Gottschalk y Wisniewski aporta también, que la mayor
parte de los estudios empiricos sobre estos temas se centran exclusivamente en los datos de
los Estados Unidos. Como las elecciones son eventos esencialmente raros, el enfoque de un
solo pais conduce sesgar la investigacion por ser una pequefia muestra, evidenciando
problemas estadisticos especificos. Es por ello que los autores, para superar este obstaculo,

compilan datos de 27 naciones industrializadas.

Liu (2007) analizd, para los afios 1996 a 2005, el comportamiento del mercado de
valores alrededor de periodos electorales para el caso de Taiwan, Singapur, Filipinas, Corea
del Sur e Indonesia. Debido a las caracteristicas politicas y civiles de estos paises, el autor
los agrupé en dos grupos denominados: “paises con menos libertad” Y “paises con mayor
libertad”. Los resultados que se obtenian en los mercados de valores generaban retornos

atipicamente positivos quince dias antes y después de las elecciones. La magnitud de los
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retornos era mayor cuando, en los paises con menos libertad, el candidato que estaba en el
poder perdia las elecciones. Los resultados muestran que a largo del periodo muestral, los
retornos promedios mé&s bajos se dieron en los dos afios previos al afio electoral y que los

retornos promedios mas altos se dieron en dos afios posteriores a la eleccion.

Pastor y Veronesi (2010) encuentran que los retornos de las acciones ante anuncios
en cambios politicos son, en promedio, siempre negativos. Especialmente cuando se
encuentra presencia de incertidumbre (es decir cuando las encuestas de preferencias
electorales no tienen un claro favorito), esto contribuye aumento de la volatilidad y aumento

de prima de riesgo.

Impacto de decisiones electorales en la Economia

Desde otra perspectiva, LuDuc y Pammett (2013), expusieron que existe una relacion
entre el desempefio econémico y el resultado de las elecciones. En su investigacion,
analizaron las elecciones que tuvieron lugar entre 2008 y 2011 durante la crisis financiera
mas reciente. En la misma encontraron pruebas sustanciales de que los votantes castigan a
los partidos gobernantes durante un periodo de turbulencia econémica. En los 24 paises que
celebraron elecciones nacionales durante el periodo de tiempo examinado, 20 de los partidos
gobernantes perdieron apoyo. Por otro lado, el nivel medio de disminucion de su
participacién en el voto en todos los casos fue de -8,1%. Dieciséis de estas 27 elecciones

vieron al gobierno perder la continuidad y caer en la derrota.

Sengoz y Uyar (2014) en su estudio intentan comprobar si la evolucién de los
mercados bursatiles explica la fortuna electoral de los candidatos, analizando en total 42
elecciones de 4 diferentes paises: Estados Unidos (presidencial), el Reino Unido
(parlamentario-mayoritario), los Paises Bajos (Representacion parlamentaria-proporcional)
y Alemania (mixta parlamentaria). Los resultados de la investigacion fueron que volatilidad
del mercado de valores no hace una contribucion estadistica significativa al destino final de

la eleccion.

14
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Partidos politicos y las bolsas de los Estados Unidos

Roberts (1990) encuentra que el desempefio de los precios de las acciones de escasos
sectores fueron afectados positivamente por un aumento en la probabilidad de que Ronald
Reagan ganara las elecciones presidenciales de 1980, mientras que el mercado general
permanecio practicamente inalterado. Herron (1999) documenta una influencia significativa
en 15 de 74 sectores econdmicos como consecuencia de un cambio en las probabilidades de
victoria de los candidatos durante el periodo de campafia de las elecciones presidenciales de
1992.

En un estudio realizado por Jeremy Siegel en su libro Stocks for the Long Run (1994),
encuentra que en el corto plazo los inversores prefieren las administraciones republicanas.
Para evaluar el desempefio del mercado, examiné el indice DJIA. Al mirar los datos a corto
plazo, encontr6 que el DJIA cay6 un promedio de 0.75% el dia después de que un presidente
demdcrata fuera elegido. Durante el mismo periodo, el DJIA promedié un aumento promedio
de 0.81% después de la eleccién de un presidente republicano. Estas reacciones confirman la
inclinacion de que las administraciones republicanas son mejores para los mercados

bursatiles.

Sin embargo, la realidad indica que muchos estudios han encontrado que en el largo
plazo, los presidentes demdcratas proporcionaron mejores rendimientos del mercado. Siegel
descubrié que desde 1948, cuando se ajustaba por inflacién, el rendimiento real de las
administraciones republicanas era del 6,11% anual. En el caso de los demdcratas, los retornos
reales eran mucho mas altos en 11.25% por afio. Si bien este dato estaba limitado al DJIA
que soélo tiene en cuenta 30 acciones, otro estudio realizado por James R. Booth (1998)

examino un indice mas amplio, el S&P500.

El S&P500 es visto generalmente como el indice que representa mejor cémo la
economia de los Estados Unidos. Booth encuentra diferencias realmente pequefias entre los
rendimientos anuales del mercado entre las administraciones republicanas y demdcratas. En
su investigacion muestra que a partir de 1945 a 1997, el rendimiento anual promedio para las
administraciones republicanas es 13.1%, mientras que para las administraciones
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democraticas es 15.3%. Aunque todavia muestra que las administraciones demadcratas
tuvieron retornos ligeramente superiores, las diferencias no fueron estadisticamente

significativas.

En otro estudio realizado para Estados Unidos, Chien, Mayer y Wang (2014)
examinan las relaciones entre el retorno del mercado después de cada dia de la eleccion y el
desempefio econdmico durante el periodo presidencial, utilizando datos bursétiles e
indicadores economicos entre 1900 y 2008, abarcando 27 administraciones presidenciales
incluyendo 15 republicanos y 12 demdcratas. Utilizando el marco tedrico de la economia
politica, los autores examinan como la reaccion de Wall Street a una eleccion presidencial
actla como una medida predictiva del desempefio econémico futuro. El andlisis demuestra
que el movimiento de mercado después de las elecciones ha sido cada vez mas preciso en la
prediccion del crecimiento futuro del Producto Interno Bruto (PIB), pero no de las tasas de
desempleo futuras. Dado que los resultados muestran una mayor correlacion con el tiempo,
el modelo parece proporcionar un buen punto de partida para juzgar el potencial econdmico

de las futuras administraciones presidenciales.

Goodell y Vahdmaa (2013) demostraron que el proceso de las elecciones
presidenciales crea incertidumbre en el mercado a medida que los inversores desarrollan
expectativas respecto a los potenciales ganadores y la futura politica macroecondmica.
Goodell y Bodey (2012) determinaron que a medida que el probable ganador de la eleccion
se vuelve mas claro, la volatilidad disminuye y los mercados reaccionan de forma positiva

con las disminuciones en los ratios P/E.

Si bien la mayor parte de los estudios analizan las diferencias generales entre los
retornos promedio anual de los dos principales partidos politicos estadounidenses, otros
estudios se han centrado en los afios dentro de una Presidencia. Se ha demostrado que los
mercados de valores tienden a pasar por un ciclo electoral de cuatro afios. Roger Huang
(1985) presentd una investigacion que analizé el ciclo electoral para mercados de gran
capitalizacién. En su estudio, encontr6 que para las administraciones republicanas y

demdcratas, hay un patrén basico que muestra mayores retornos en el tercer y cuarto afio de
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un mandato. Otro estudio de Chris R. Hensel y William T. Ziemba (1995) confirmé estos
resultados y también los amplié para mostrar que el mismo ciclo se puede aplicar en los
sectores de pequefia capitalizacion. Los retornos durante el tercer y cuarto afio de mandato
de una Presidencia son consistentemente significativamente mas altos, comparados con los

primeros dos afios al frente del pais.

Oehler, Walker y Wendt (2012), analizaron las elecciones de Estados Unidos para el
periodo comprendido entre 1976 y 2008. Concluyeron que independientemente de su
afiliacion politica, los periodos electorales han provocado retornos anormales en el mercado.
Sin embargo, estos efectos son particularmente pronunciados cuando se examinan los meses
posteriores a las elecciones. Luego proponen dos posibles interpretaciones: el mercado sigue
siendo incierto (y no se ajusta) hasta que las prioridades politicas del presidente sean claras;
el mercado lucha por conciliar los efectos de los cambios politicos. Esto nos deja con una

visién bastante ambigua de la eficiencia del mercado con respecto a los efectos politicos.

Algunos estudios han proporcionado nuevas pruebas empiricas que han impulsado el
interés en este tipo de literatura financiera. En este caso el estudio de Pantzalis (2000),
examina el comportamiento del mercado de valores en torno a las elecciones a escala
internacional -33 paises- y observa que los rendimientos de los indices son generalmente
positivos y significativos en las dos semanas previas a las elecciones. Encuentra que la

volatilidad del retorno aumenta en la misma medida que crece el grado de incertidumbre.

Tanto Schmitz (1997) y Wong y McAleer (2009) muestran que los precios de las
acciones estadounidenses caen durante la primera mitad de una presidencia, alcanzando un
minimo en el segundo afio, se elevan durante la segunda mitad, mostrando un pico maximo
en el tercer o cuarto afio. Ademas, Allivine y O'Neill (1980) y Huang (1985) muestran que
el mercado de valores estadounidense tiende a tener una mejor performance en la segunda
mitad del mandato presidencial. Resultados similares fueron obtenidos en el mercado de
valores canadiense para el periodo de 1951 a 2006 (Chrétien y Coggins, 2009).

17



TRABAJO FINAL MAESTRIA EN FINANZAS UTDT NICOLAS PETRIELLA

Elecciones y Mercados Europeos

Un estudio del 2004 llevado adelante por Dopke y Pierdzioch, brinda un anélisis
trimestral para el caso aleman entre los afios 1960 al 2002. Estos autores no encontraron
evidencia de que los retornos en el mercado de valores tiendan a ser mas altos durante los
gobiernos liberales en comparacion con los conservadores, contradiciendo lo encontrado por

los andlisis previos en el mercado estadounidense.

Al mirar los retornos del mercado, hay muchos aspectos diferentes a considerar.
Todos los estudios previos se realizan sobre indices generales que mostraban cémo estaba
traccionando la economia en general. Otro aspecto a considerar son los diferentes sectores y
ver cdmo la politica puede afectar a la economia de manera mas especifica. Bechtel (2010)
proporciond mas investigacion en profundidad sobre como los gobiernos pueden afectar a
sectores individuales de la economia de manera diferente mientras estan en el cargo. En este
analisis, la aplicacion se centrd en como actlan los sectores individuales en los diferentes
partidos politicos. Los resultados mostraron que hubo retornos estadisticamente diferentes
bajo diferentes sectores dependiendo de las ideologias del partido en el poder. En particular,
los sectores de defensa, energias alternativas, farmacéutica y consumo se vieron influidos por

la probabilidad de que las distintas orientaciones politicas ganaran las proximas elecciones.

Un estudio realizado por Asal (2011) analiza el impacto del euro en los retornos
sectoriales y el riesgo de la cartera. Los resultados de este estudio muestran que la volatilidad
en los indices sectoriales ha aumentado desde la introduccion del euro. El estudio también
mostrd que a un inversor le conviene diversificarse en todos los sectores de la economia en
lugar de en todos los paises. Segun lo concluido en esta investigacion, la diversificacion en

sectores crea una cartera mas eficiente que cuando los inversores se diversifican en los paises.

Un tdpico importante analizado en algunas investigaciones, es el impacto de la
introduccién del euro en los mercados de renta variable. Cappiello, L., Kadareja, A., y
Manganelli, S. (2010) analizaron el euro y sus efectos en los mercados bursatiles desde su
implementacion en 1999. Notaron un aumento en el movimiento conjunto entre mercados de

valores europeos desde la introduccidn del euro. También analizaron los sectores que fueron
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los impulsores del aumento de la movilidad conjunta. Su investigacion demostré que los

servicios financieros, industriales y de consumo impulsaron este movimiento.

Green, C. J., & Bai, Y. (2008), realizo otro estudio que se centré mas en los retornos
promedio desde el euro frente a los movimientos de los mercados de renta variable entre los
paises europeos. Encontraron rendimientos anormales de existencias desde la
implementacién del euro en sus investigaciones. Su investigacion mostr6 que los mercados
bursatiles no se vieron afectados por la introduccion del euro antes de que ocurriera este
evento. Encontraron rendimientos anormales en siete paises de la zona euro junto con cuatro

paises no pertenecientes a la zona del euro.

En un estudio realizado por Kearney & Poti (2008), se examind el riesgo
idiosincrasico y el riesgo de mercado en relacién con la introduccién del euro. Los resultados
de su estudio mostraron que tanto el riesgo idiosincrasico como el riesgo de mercado
aumentaron como resultado de la implementacion del euro. Concluyeron que el Euro ha

aumentado el riesgo en los mercados de valores en general para los paises europeos.

Continuando con Europa, Andrew Lafortune (2014) analiz6 las elecciones en ocho
paises europeos diferentes en sus respectivas elecciones entre los afios 1991-2013. Su trabajo
consistio en comparar los indices de cada pais entre los cien dias antes y cien dias después
de la fecha de cada eleccidn con un indice global. Su trabajo explora el grado de riesgo en el
indice bursétil de cada pais en momentos de cambio politico. Asimismo, examina la
diferencia en la volatilidad de los mercados de valores antes y después de una eleccion,
haciendo hincapié tanto en el corto plazo de cinco dias alrededor del evento y en un plazo
mas largo de cien dias. También investiga el impacto de la implementacién del euro en los
indices del pais durante una época de elecciones. Un aspecto final considerado, es el efecto
de un cambio en la ideologia politica del partido que controla la presidencia.

En este trabajo, el autor realiza el analisis mediante regresiones por separado para los
distintos paises concluyendo que las dos variables significativas del modelo fueron los 100

dias previos a la eleccién y el ex — ante introduccidn del Euro.
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Furi6 y Pardo (2011) examinan para el caso de Espafia la influencia de la politica en
el comportamiento del mercado bursatil mediante el contraste de las implicaciones empiricas
de las teorias actuales sobre la conexion entre los eventos politicos y las plazas bursatiles.
Por un lado, sus resultados son consistentes con la teoria partidaria’ dado que los
rendimientos de las acciones exhiben un comportamiento distinto dependiendo de la
ideologia del gobierno, no solamente el dia de las elecciones sino también durante el periodo
en el que esta al frente del poder. Por otro lado, verifica la hipétesis de informacion incierta
de Brown (1988), de acuerdo con la cual, la volatilidad de los rendimientos de las acciones

se incrementa con la llegada al mercado de informacion no esperada.

Elecciones y Mercados Latinoamericanos

Nieto Parra y Santiso (2008), analizan las interacciones entre el ciclo politico y los
mercados de capitales en las economias emergentes, examinando la manera en que Wall
Street reacciona ante los principales acontecimientos politicos latinoamericanos,
especificamente en las elecciones presidenciales. Para este propdésito, construyeron una base
de datos de todas las recomendaciones de bonos soberanos de los principales bancos de
inversion de activos en los mercados emergentes de bonos entre 1997 y 2008. De esta manera,
evaluan el impacto de las elecciones presidenciales en las recomendaciones de los bancos de

inversion.

Los resultados de esta investigacion son que, en primer lugar, el ciclo politico es una
variable determinante para explicar los cambios en las recomendaciones de los bancos de
inversion. Ademas, la relacion es particularmente fuerte antes de las elecciones
presidenciales: las percepciones de los bancos de inversion se deterioran considerablemente
justo antes de las elecciones presidenciales. En segundo lugar, las perspectivas de los bancos
de inversion dependen de las sefiales que envian los candidatos sobre la credibilidad de sus

plataformas de politica econémica.

1 Hibbs (1977)
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En particular, si los bancos de inversion perciben que los candidatos no estan
comprometidos a defender politicas macroeconémicas sostenibles, degradan la deuda
soberana. Por el contrario, la ausencia de incertidumbre en torno a la reeleccion de los
candidatos titulares no parece tener un impacto en las recomendaciones de los bancos. Por
ultimo, al comparar el afio electoral 2006 con las elecciones presidenciales anteriores, los
resultados sugieren que el impacto de los ciclos politicos ha disminuido en las democracias
latinoamericanas. Sin embargo, el riesgo politico sigue siendo un determinante importante

con los candidatos populistas todavia abundando en las democracias latinoamericanas.

Cuando se examina mas detenidamente el comportamiento de las variables
financieras durante los afios electorales en los mercados emergentes, los acontecimientos
politicos también estdn asociados con una alta volatilidad. Bussiere y Mulder (2000)
encontraron que las elecciones y la volatilidad politica estan relacionadas de manera
significativa con las crisis monetarias, mientras que la estabilidad de la coalicion no lo es.
Realizaron un andlisis para 22 paises emergentes entre el periodo 1994 y 1997 asociado con

el Tequila y las crisis asiaticas.

Los ciclos politicos, como las elecciones presidenciales, en los paises emergentes
tienden, por lo tanto, a tener fuertes repercusiones en el comportamiento de los mercados de
capitales y en variables de mercado como los tipos de cambio, los diferenciales de bonos

soberanos y los rendimientos de las acciones.

Seguln distintos autores, hay dos razones principales que podrian explicar el alto
impacto de las elecciones presidenciales en los mercados emergentes de capital. En primer
lugar, durante los ciclos electorales, las politicas fiscal y monetaria tienden a ser
expansionistas (Block y Vaaler, 2004). Como sefialan Shi y Svensson (2006) y Brender y
Drazen (2005), esto es particularmente cierto en los paises en desarrollo. Méas precisamente,
si los votantes tienen una mayor capacidad para controlar la politica fiscal, el aumento de los
déficits fiscales durante las elecciones serd mayor. De hecho, la importancia de los votantes
informados sobre los resultados fiscales en torno a las elecciones es crucial (Shi y Svensson,
2006, Brender y Drazen, 2005).
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Desde un punto de vista tedrico, la literatura de investigacién tradicional indica que
los partidos de gobierno tradicionales se enfrentan a incentivos para implementar politicas
econdmicas expansionistas con el fin de aumentar su popularidad y apoyo de los votantes
durante los afios electorales (Nordhaus, 1975, Alesina, 1987, Roubini y Cohen, 1997). En
particular, Rogoff (1990) muestra que incluso los votantes racionales podrian votar por los
politicos que tienen déficits fiscales, dados problemas de informacion imperfectos. Esta
visién ha sido desafiada mas recientemente por otros autores (Brender y Drazen, 2008).

El aumento del gasto publico en torno a las elecciones no implica necesariamente un
deterioro del déficit fiscal. Como sefiala Drazen y Eslava (2005) para el caso de las elecciones
en Colombia, el aumento de los gastos por parte del titular en el Gobierno no afecta el déficit
fiscal. Las partes titulares tienden a aumentar los gastos en categorias de gastos que afectaran
a los votantes. Esto es particularmente evidente para las economias emergentes (Drazen y
Eslava, 2005, Gonzélez, 2002, Khemani, 2004).

Las politicas monetarias expansivas han sido ampliamente observadas durante los
ciclos electorales. Remmer (1993) encuentra que la inflacion es mayor en los paises
latinoamericanos durante los periodos electorales de los afios setenta y ochenta. Block
(2002), por su parte, encuentra un aumento del crecimiento de la oferta monetaria en los
paises del Africa Subsahariana durante los afios electorales desde los afios sesenta. Blomberg,
Frieden y Stein (2005) sostienen que a medida que se aproxima una eleccion, aumenta la
probabilidad de mantener un tipo de cambio fijo. El aumento de las politicas monetarias y/o
fiscales durante las elecciones podria afectar la credibilidad de los regimenes econémicos y
perjudicar los intereses de los inversionistas. En los mercados emergentes, este
comportamiento es critico debido a la dificultad que enfrenta el sector publico para atraer

capital, necesario para abordar una amplia gama de objetivos de desarrollo.

Para el caso peruano, G. Rodriguez y A. Vargas (2012) analizan el impacto de las
expectativa electoral (entendido como la probabilidad de que un candidato resulte elegido)
en los retornos de indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL). Para esta

investigacion, los autores consideraron el periodo entre 1994 y 2000, obteniendo como
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resultado que tanto la probabilidad de que el gobernante de turno gane las elecciones, asi
como la incertidumbre electoral, tienen un impacto significativo en el comportamiento del

indice bursatil.

Elecciones y otros Mercados

Dar-Hsin Chen, Feng- Shun Bin y Chun-Da Chen (2005) examinaron el impacto de
los eventos politicos en el desempefio de las acciones de empresas taiwanesas con diferentes
propietarios de Inversiones en Instituciones Extranjeras Calificadas (QFII). La importancia
de QFII ha ido constante aumento en los mercados de valores de Taiwan después de una serie
de progresos de internacionalizacién e institucionalizacion desde 1983. Para este estudio en
particular, observaron el comportamiento del trading de las acciones de estas empresas

durante los periodos electorales entre 1996 y 2002.

Finalmente, sus hallazgos arribaron a que los acontecimientos relacionados con las
elecciones politicas de Taiwan y las politicas econémicas generalmente estan asociados con
un desempefio anormal considerable en el mercado de valores de Taiwan. Bilson, Brailsford
y Hooper (2002) sugieren que los precios de las acciones en los mercados emergentes son
especificamente sensibles al riesgo politico, mientras que Chan y Wei (1996) y Kim y Mei
(2001) han encontrado la misma evidencia en el mercado de Hong Kong. Las estimaciones
de Dar-Hsin Chen, Feng- Shun Bin y Chun-Da Chen en los rendimientos anormales en el

mercado de valores de Taiwan también parecen apoyar esas conclusiones.

En los mercados emergentes, tanto Chan como Wei (1996) y Kim y Mei (2001)
documentan que las noticias politicas aumentan sustancialmente la volatilidad de las acciones
para el caso de Hong Kong. Bilson, Brailsford y Hooper (2002), utilizando la Guia
Internacional de Riesgo Pais (Risk Risk Guide - ICRG), indican que el riesgo politico tiende
a ser mucho mas frecuente en los mercados emergentes (especialmente en la Cuenca del

Pacifico), que en los mercados desarrollados.

Celis y Jia Shen (2015) examinaron la presencia de un ciclo politico en los
rendimientos del mercado de valores de Malasia y las volatilidades durante el periodo
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comprendido entre 1982 y 2012, cubriendo siete (7) elecciones generales. Adoptaron para
este estudio pruebas de igualdad, andlisis de regresion y modelos GARCH con el objetivo de
probar cada efecto con el fin de obtener un resultado consistente que resulte significativo a
la naturaleza de un ciclo politico. Contrariamente a muchas investigaciones anteriores a estos
autores, los resultados que obtuvieron indican la ausencia de un ciclo politico en los retornos
del mercado de valores de Malasia. Las pruebas de igualdad y la regresion por minimos
cuadrados ordinarios produjeron resultados homogéneos que rechazan la presencia de un

ciclo politico en el comportamiento de retorno del indice compuesto de Kuala Lumpur.

Nimkhunthod (2007) realiza la observacién de 30 eventos politicos (elecciones,
golpes de estado, disturbios, entre otros) para Tailandia, encontrando que los resultados
generales muestran un retorno anormal significativo durante un periodo de 1 semana antes y
después de las elecciones. EI mercado al dia siguiente de un intento de golpe, produce un
rendimiento anormalmente negativo. El golpe ejerce un choque temporal negativo, pero
impulsa el mercado en un periodo mas largo. En caso de disturbios, el mercado reacciona

negativamente.

En el caso de Egipto, fue estudiado por Yvan Nezerwe (2013). Quien analiz6 dos
elecciones para este pais encontrando impactos positivos en los retornos de las acciones para

ambos periodos.

Los mercados financieros no sélo pretenden pronosticar los precios de las acciones
en relacion al resultado esperado de las elecciones, sino también los movimientos de las tasas
de interés, las divisas y los precios de las materias primas.! La orientacion politica, sin
embargo, también influye en las variables macroecondmicas como la inflacion, el

crecimiento y la tasa de desempleo.?

Sin embargo, es importante destacar que la causalidad de la influencia entre la esfera
econdmica y la esfera politica fluye en ambos sentidos (Gerber, Huber y Washington 2009),

! Snowberg, Wolfers & Zitzewitz (2007)
2 Hibbs (1977), Alesina, Roubini & Cohen (1997) y Caporale & Grier (2000).
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ya que el mercado también influye en la reforma de politicas. Knight (2007) y Mattozzi
(2008) reflejan esta relacion circular y analizan los efectos de las acciones de las firmas
estadounidenses que hicieron contribuciones de camparia a los candidatos presidenciales.

Dejando a un lado el evento de procesos electorales, Chau, Deesomsak y Wang (2013)
publican un articulo que examina el impacto de la incertidumbre politica (causada por los
levantamientos civiles en el mundo &rabe, es decir, "primavera arabe™) sobre la volatilidad
de los principales mercados bursatiles de esa region. Sus principales hallazgos son: en primer
lugar, al distinguir entre los indices bursatiles convencionales e islamicos, encontraron que
estos indices reaccionan heterogéneamente a la turbulencia politica. Especificamente,
documentan un aumento significativo en la volatilidad de los indices isldamicos durante el
periodo de conflictos politicos, mientras que los levantamientos han tenido poco o ningun
efecto significativo sobre la volatilidad en los mercados convencionales. En segundo lugar,
independientemente de su impacto en la volatilidad, hay poca evidencia que sugiera que los
mercados de esta region se han integrado méas con los mercados internacionales después de

la revolucién politica.

Brown, Harlow y Tinic (1988) proporcionan una base tedrica para comprender los
inversores, los comportamientos y/o mecanismos de mercado ante eventos extremos. Su
hipétesis sobre informacion incierta (UIH) ofrece una explicacion sobre la conducta de los
inversores. Se supone que los inversores reaccionan exageradamente a las malas noticias en
relacion a las buenas noticias. Por lo tanto, se cree que una serie de ajustes al alza siguen las
grandes caidas en los precios del mercado, pero no se observa evidencia significativa de
reversion de los precios de las acciones después de un gran aumento de los precios de las

acciones.

Voth (2003) analiz6 hasta qué punto la incertidumbre politica, impulsada por la
fragilidad institucional y la tumultuosa politica de los afios 20 y 30, causé inestabilidad en
los mercados de valores. Los precios de las acciones fluctuaron ampliamente durante la Gran
Depresion, contribuyendo al exceso de volatilidad destacado por Shiller y socavando el caso

de los sistemas financieros basados en los mercados. Examind también, la hipdtesis de
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Merton/Schwert basada en que la preocupacion por la supervivencia del sistema capitalista
era crucial. Utilizando un panel de datos sobre disturbios, demostraciones y otros indicadores
de inestabilidad de 32 paises desarrollados y en desarrollo durante el periodo de entreguerras,
demostro que la inestabilidad politica causo caidas drasticas en los precios de las acciones.
Gran parte del aumento de la volatilidad durante la Gran Depresion pudo explicarse por

factores politicos.

Elecciones y comportamiento

En un mundo racional, los precios sélo cambian cuando llega la noticia. Desde que
los primeros trabajos de Robert Shiller fueron publicados en 1981, los economistas se han
dado cuenta de que los precios de las acciones parecen moverse mucho mas de lo que pueden
justificarse por los cambios en el valor intrinseco (medido, por ejemplo, en el valor actual de
los dividendos futuros). Aungue el trabajo de Shiller gener6 una controversia larga y
compleja, su conclusion generalmente se cree que es correcta: los precios de las acciones y
los bonos son mas volétiles que los defensores de la teoria eficiente y racional del mercado

predecirian.

Las finanzas del comportamiento también desafian el uso de funciones de utilidad
convencionales basadas en la idea de la aversion al riesgo. Kahneman y Tversky (1979)
proponen la teoria de la perspectiva como una teoria descriptiva de la toma de decisiones en
situaciones de riesgo. La evidencia sugiere que los inversionistas individuales no se

comportan racionalmente incluso en situaciones muy simples.

Kaustia y Torstila (2009) explican que la participacion en el mercado de valores esta
fuertemente asociada con la orientacidn politica como asi también a los ingresos, la riqueza,
la educacidn, entre otros factores relevantes. Estos autores también exponen que hay una
fuerte correlacion entre las preferencias politicas y las actitudes que se toman frente al
mercado a la hora de realizar inversiones. Segun explican, las preferencias de riesgo
determinan las preferencias politicas, donde la ideologia de izquierda es mucho més aversa
al riesgo que la derecha.
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Otros factores importantes

La percepcion del riesgo que los agentes tengan de un pais depende en gran medida
del desempefio econdmico, que a su vez no estd exento de los acontecimientos de indole
politicos y de orden publico. Considerando que para el calculo del EMBI no estan implicitos
estos hechos, se identifican que los acontecimientos politicos, de orden publico y los

indicadores de violencia que influyen de alguna manera en el EMBI.!

El trabajo realizado para Colombia por Cardenas Barrera y Garcia (2006) explica que
los movimientos de los spreads del pais analizado no dependen exclusivamente de factores
internos sino de condiciones derivadas del comportamiento de los spreads de los paises
latinoamericanos. Conociendo este hecho y la importancia de las variables financieras que
explican el Riesgo Pais, analizan la relacion entre el EMBI y los Secuestros, las Masacres,
las Acciones de la Guerrilla y el Terrorismo. La evolucién de estas variables
(aumento/disminucion) representa la intensidad del conflicto colombiano. Dada la
importancia encontrada de los avances/retrocesos en el Proceso de Paz dentro del marco del
Conflicto Armado colombiano, identificaron como de impacto representativo en el EMBI las

acciones de la FARC y las masacres.

La literatura acerca del ciclo electoral en variables econdmicas ha enfatizado el
analisis sobre el ciclo econdmico politico (political business cycle), ciclos de presupuesto
(budget cycles), partidarios (partisan cycles) y de lobby por parte de grupos de presion. En
general, todas estas investigaciones han destacado, para distintos paises y épocas, la
importancia de diversos aspectos de economia politica. ElI enfoque de esta rama de la
disciplina también ha sido utilizado para investigar distintos aspectos relacionados con el tipo
de cambio, recorriendo desde la eleccion del régimen cambiario hasta el anélisis de los

ataques especulativos.

! Cardenas Barrera y Garcia (2006). Universidad de La Salle. Facultad de Econom{a. Santafe de Bogota, D.C.
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La aplicacion de la economia politica al analisis del ciclo electoral del tipo de cambio
es relativamente nueva, aunque la légica de Political Devaluation Cycles puede remontarse
a Cooper (1971), quien reconocié que las devaluaciones son politicamente costosas.

Dejando a un lado las causas subyacentes a una devaluacion, como balance de pagos
insostenible, shocks a los términos del intercambio, etc., la literatura enfatiza distintos
canales por los cuales ésta afecta el PBI y el ingreso real y, por lo tanto, la satisfaccion del

electorado respecto a su gobierno.

Por un lado, como toda modificacion de precios relativos, una devaluacién trae
consigo un efecto sustituciéon y un efecto ingreso. Pero mientras el efecto sustitucion es
expansivo, dado que el incremento en el precio relativo de los bienes extranjeros aumenta la
demanda por productos domésticos, el efecto ingreso es negativo, dado que se reduce el valor
real de la riqueza mantenida en moneda local y acrecienta el valor real de las deudas en
moneda extranjera, ambos con efectos negativos sobre el consumo y la inversién. En la
medida que el efecto ingreso supere al efecto sustitucion, las devaluaciones pueden generar
una contraccion econdémica. Por otro lado, dificilmente los efectos redistributivos sean
neutros. La transferencia de ingresos en contra de sectores con alta propension a consumir y
a favor de otros con baja propension puede generar una caida en la demanda agregada en el

corto plazo.

Dejando a un lado si la devaluacion es expansiva o contractiva, sus efectos sobre el
estado de animo social son menos discutibles. Debido a que la transferencia de ingresos de
una devaluacion implica la reduccion de poder adquisitivo en moneda extranjera, perjudica
a una buena parte de la sociedad que puede mostrar su descontento castigando al gobierno
con el voto. A menos que estemos hablando de una conciencia social cortoplacista, una
devaluacion probablemente tenga consecuencias politicas.

Si las devaluaciones acarrean costos, entonces los incentivos para posponerlas hasta
momentos de relativa fortaleza politica deberian ser fuertes. Justamente a causa de estos
incentivos se generan periodos de apreciacion seguidos por una devaluacién que permita
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realizar la correccidn necesaria. En esta direccion se expresan Goldfajn y Valdés (1999),
quienes sostienen que es comun observar ciclos de apreciacion cambiaria que finalizan con
fuertes devaluaciones para llevar el tipo de cambio a un nivel més depreciado. Plantean que,
si bien hay causas economicas detras de esta dindmica, la economia politica complementa el
analisis aportando motivaciones politicas. Para crear incentivos a sobrevaluar la moneda solo

se necesita combinar el ciclo electoral con asimetria de la informacion.

Esta linea de pensamiento es la que siguen Stein y Streb (2004), quienes presentan un
modelo de ciclo econémico politico racional donde la devaluacion toma el papel de impuesto
al consumo debido a su efecto sobre la tasa de interés. Con asimetrias de informacion, los
gobiernos se ven tentados a explotar el trade-off entre devaluacion actual y futura, con el

objetivo de mejorar sus probabilidades de ganar elecciones.

Stein, Streb y Ghezzi (2005), realizaron una investigacion sobre el comportamiento
del Tipo de Cambio Real entorno a las elecciones. En su modelo de dos sectores (transable y
no transable), una baja devaluacién genera temporalmente sobrevaluacion cambiaria y
crecimiento en el consumo de bienes transables debido al efecto sustitucion intertemporal y,
ademas, porque puede sefializar una menor devaluacion futura. El mencionado efecto entrega
incentivos al gobierno para sostener un Tipo de Cambio Real sobrevaluado durante la etapa
pre-electoral, ya que en el contexto de informacion asimétrica esta politica mejora sus

probabilidades de ganar la eleccién.

Bonomo y Terra (2004) desarrollan un modelo tedrico donde los efectos distributivos
de variaciones en el Tipo de Cambio Real son fundamentales para formar ciclos electorales
en el tipo de cambio. Ellos dan por hecho que el sector transable, beneficiado por una
devaluacion del tipo de cambio, es menos numeroso que el sector no transable, que se
afectado directamente con una devaluacién, por lo cual le resulta mas facil coordinar acciones
para ejercer influencia sobre el gobierno. Al mismo tiempo, los electores se inclinan por el
postulante que tiene mas probabilidad de beneficiar al sector no transable. Por su parte, el
gobierno sera quien decida su nivel de gasto en bienes no transables comparando los

resultados de corto plazo frente a los de largo plazo, o sea, ser reelecto aumentando el nivel
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de gasto. Un gobierno que se encuentra sesgado hacia el sector transable puede elegir un
mayor nivel de gasto para aumentar sus posibilidades de reeleccion, mientras que un gobierno
sesgado hacia el sector no transable elegira un mayor nivel de gasto para diferenciarse del
oponente. Es asi que los autores generan un ciclo electoral en el gasto publico que, como
causa del efecto del gasto en bienes no transables sobre el tipo de cambio, se traduce en un

ciclo electoral sobre el Tipo de Cambio Real.

Otras investigaciones se relacionan con Political Devaluation Cycles en economias
en desarrollo, aunque no se enfocan particularmente en este aspecto. Edwards (1994) estudio
épocas de grandes devaluaciones en economias emergentes, encontrando una tendencia a que
ocurrieran en la primera etapa del comienzo de un nuevo gobierno. Klein y Marion (1997),
por otra parte, investigaron la duracion de regimenes de cambio fijo en economias
latinoamericanas, mostrando que la probabilidad de salir del mismo se incrementaba
significativamente tras un cambio de gobierno. Gavin y Perotti (1997), también para
economias de América Latina, hallaron que la probabilidad de dejar un tipo de cambio fijo y

pasar a uno flexible era sustancialmente mayor inmediatamente después de una eleccién.

Esta revision de la literatura muestra las principales ideas que surgen de los estudios
existentes y que seradn factor de la investigacion en este documento. Al mirar las reacciones
a corto plazo a las elecciones politicas, serd fundamental compararlas con estas tendencias
gue ya se han encontrado. La literatura también ha mostrado diferencias entre las tendencias
del mercado europeo y americano principalmente, en relacién con la politica. Al investigar
las reacciones del mercado a los cambios de los partidos politicos en América Latina, serd
importante considerar las razones por las que los resultados en los paises analizados en el

presente trabajo pueden ser diferentes a los estudios previos.

Con los resultados en mano, también sera importante considerar algunos de los otros
hallazgos en estos estudios. Dado que principalmente se van a analizar los 100 dias antes y
100 dias después de una eleccion, sera importante recordar que los ultimos afios de un
Gobierno, en general, ve mayores rendimientos del mercado que en los primeros afios. Esto

podria tener un impacto en los resultados encontrados en esta investigacion.
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Otra cuestién que podria afectar a los resultados es la volatilidad del mercado. La
volatilidad describe el riesgo que implica invertir en un determinado mercado. Dado que la
volatilidad tiende a ser menor después de que se produzca una eleccion, podria afectar los

resultados al comparar retornos antes y después de la eleccion.

Inflacién

Teniendo en cuenta que los paises que se van a estudiar a lo largo del trabajo, en su
mayoria, son paises que aplican metas de inflacion, es importante realizar una introduccion
breve del marco bibliografico de este tema, de modo que nos ayude a interpretar los

resultados obtenidos en materia de tipo de cambio y tasa de intereés.

Segun lo postulado por Fischer (1993), la estabilidad de los precios se encuentra muy
lejos de ser la panacea, pero ciertamente contribuye a sentar las bases para que las reformas
estructurales de aliento a la productividad y que las politicas orientadas al crecimiento
resulten mas efectivas. El punto de partida radica en definir el significado de una estructura
macroeconomica estable, la cual necesita una inflacion mas baja y predecible, un tipo de
cambio real competitivo y una situacion viable de la balanza de pagos. Asimismo, Fischer
enfatiza que la inflacion resulta ser el mejor indicador simple de las politicas
macroecondmicas, dado que constituye una medida de las capacidades del gobierno para

controlar la evolucion de los precios, que es una de las piezas fundamentales de la economia.

A partir de lo expuesto, un Gobierno que, a través de un Banco Central que ha perdido
su independencia, produce inflacion elevada es un Gobierno que ha perdido el control de la
economia. El principal medio de transmision de la inestabilidad en los precios hacia las
variables reales, segun Fischer, es la formacion de incertidumbre. También aporta evidencia
a favor de mantener bajos niveles de déficit fiscal, dado que un déficit considerable en las
cuentas publicas se vuelve insostenible y refleja un manejo inadecuado de la politica

macroecondémica.

Barro (1995), en relacion al problema de inflacién, halld que la tasa de crecimiento
del nivel de precios guarda relacion inversa con la tasa de crecimiento de la economia.
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Concretamente comprobd que un incremento en la tasa media de inflacion anual de 10 puntos
porcentuales se traduce en una disminucion en la tasa de crecimiento anual de entre 0,2 y 0,3
puntos porcentuales.

La experiencia de la mayor parte de los paises de América Latina desde la crisis de
deuda a principios de los afios ochenta estuvo signada por profundos desequilibrios
monetarios. Cualquier descripcion que se hiciera de tales circunstancias no podria dejar de
lado tres aspectos que son fundamentales que estuvieron relacionados con la inestabilidad

monetaria: desequilibrios fiscales, sobreendeudamiento externo y la inflacion®.

Si luego de mas de una década de crisis externa se evaltan los indicadores como la
relacién stock de deuda externa/ingreso nacional o stock de deuda publica/ ingresos publicos,
rapidamente se aborda a la conclusion de que a pesar de lo prolongado del periodo de ajuste,
aun los paises méas exitosos muestran un desbalance entre el stock de deuda y la capacidad
de pago medida por el flujo de ingresos.

Segun Hicks (1967), las teorias monetarias surgen de los desarreglos monetarios. Al
analizar los problemas de la politica monetaria no deben dejarse de lado cuestiones
institucionales y hechos econdmicos estilizados centrales para la experiencia
Latinoamericana como: la subordinacion del Banco Central a las decisiones del Tesoro; la
coexistencia de racionamiento del crédito internacional y de sobreendeudamiento con el
exterior y la reducida oferta de moneda en relacién al producto que conlleva una escasa

disponibilidad de crédito doméstico para el sector privado.

Barro y Gordon (1983) desarrollan una explicacion del sesgo inflacionario que puede
tener la politica monetaria. La misma es descripta como una sociedad que desea que la
autoridad monetaria siga una politica de baja inflacién; luego de que los agentes econdmicos
se comprometen con contratos fijos en términos nominales que incorporan una tasa baja de
inflacion, el Banco Central tiene un incentivo para crear una inflacion no esperada que

disminuye el valor real de los contratos nominales. Como resultado, las empresas contrataran

! Fanelli (1991)
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mas obreros, produciendo un mayor nivel de empleo. Pero por su parte, el sector privado,
con expectativas racionales, conoce la politica econdmica y forma sus expectativas de
inflacién conforme con el comportamiento que tendré el gobierno. De esta forma, la politica
de aumento de ocupacion y la produccion no tienen efecto alguno y solo se obtiene una mayor

tasa de inflacion.

La teoria moderna supone que el Banco Central resuelve una dindmica compleja de
equilibrio general con el fin de encontrar la tasa de interés intertemporal. Pero en la practica,
la tasa de intereses tiene que ser adaptativa. El policy maker nunca conoce el valor de la tasa
natural, descubriendo si la tasa de mercado es demasiado baja o demasiado alta - si la politica
monetaria es demasiado expansiva 0 demasiado restrictiva — para el nivel de precios dado,
comenzando a subir o bajar la misma, ajustando los tipos de interés en consecuencia. El
problema es que este loop de retroalimentacion ha tenido cortocircuitos por las politicas
cambiarias que permitiendo que crezcan sin fin desequilibrios financieros mundiales. Por lo
tanto, el problema con las metas de inflacion en estas circunstancias es que una constante
tasa de inflacion no da absolutamente ninguna informacion sobre si su politica monetaria sea

correcta.!

La gran mayoria de los Bancos Centrales del mundo tiene como objetivo fundamental
el control y estabilidad de los precios. En algunos casos se agrega la estabilidad financiera, y

también objetivos de empleo y desarrollo econémico.

En el caso de Chile, por ejemplo, hay dos objetivos explicitos. EI primero es la
estabilidad de precios, y el segundo es el normal funcionamiento de la balanza de pagos?. El
Banco Central de Argentina establecio, dentro de su Carta Organica, que su objetivo es velar
por la estabilidad monetaria y, en segundo lugar, asegurar la estabilidad y el crecimiento del
sector financiero®. En Brasil, el Banco Central tiene como objetivo asegurar la estabilidad

! Leijonhufvud (2007)
2 http://www.bcentral.cl
3 http://www.bcra.gob.ar/Institucional/Objetivos y Planes.asp
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del poder de compra de la moneda y un sistema financiero solido y eficientel. Los bancos

centrales de Per(i y México, tienen como objetivo proveer la estabilidad de precios?3.

La herramienta utilizada para cumplir con estos objetivos de estabilidad en el poder
de compra es la adopcidén de metas de inflacion. Son requisitos fundamentales para las
mismas una transmision clara, un Banco Central independiente y la ausencia de otras anclas

nominales.

Ha existido un movimiento creciente hacia esquemas de metas de inflacion por parte
de los bancos centrales. En estos regimenes, el Banco Central tiene un objetivo monetario
publicamente anunciado sobre la inflacion, el que puede tratarse de un nimero especifico o
un rango. A pesar de que hay bastante claridad respecto del objetivo, por lo general no se
explicita que porcentaje del tiempo se desea cumplir con el rango, dado que hay shocks
inflacionarios, o deflacionarios, que conducen a desviaciones de la inflacidn respecto de la
meta. En lo que si se suele ser més claro es en el horizonte en el que se desea cumplir con la
meta y corregir las desviaciones. Muchas de las imprecisiones se deben precisamente a la

incertidumbre sobre la conducta de la economia y los shocks a los que esta expuesta.

Es decir que, en un escenario preelectoral existe incertidumbre de como el ganador
va a manejar la economia, que decisiones sobre las variables de la misma va a tomar y cuél
sera la disciplina fiscal a asumir. Por lo cual, un contexto de estas caracteristicas pone a
prueba el cumplimiento de las metas de inflacion y, por ende, la credibilidad e independencia
de la autoridad monetaria.

Si bien el Banco Central considera el dato de inflacion para definir el estandar de
metas de inflacion, también hay que tener en cuenta su relacion con el desempleo. A pesar
de que el Banco Central define su objetivo respecto de una meta de inflacién, sus decisiones

consideran el costo en términos de desempleo que causa la consecucion de la meta. En otras

L https://www.bcb.gov.br/fis/crc/port/objetivos.asp
2 http://www.bcrp.gob.pe/sobre-el-bcrp/preguntas-frecuentes.html
3 http://www.banxico.org.mx/
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palabras, tener una meta de inflacién no significa que no se consideren los costos del

desempleo.

La ventaja de especificar el objetivo de estabilidad macroeconémica en términos de
una meta de inflacion evita los inconvenientes de definir dos objetivos que pudieran ser
incoherentes. Es relevante considerar también complicaciones adicionales al especificar la
meta en términos de nivel de actividad, puesto que con dificultad se conoce el producto de
pleno empleo, el que podria llevar a la tradicional aceleracion inflacionaria en la medida en
que se persiguiera un desempleo muy bajo, o similarmente a una desaceleracién inflacionaria

en caso de que subestimara el producto de pleno empleo.?

Los bancos centrales no controlan directamente la inflacion sino que lo hacen a través
de la tasa de intereés, la que a su vez afecta la demanda agregada. Para ello bastaria especificar
una demanda agregada, la cual seria afectada por la tasa de interés de modo de cumplir con
la trayectoria esperada de inflacion. Sin embargo, los principales resultados no se perturban
debido a que son los shocks inflacionarios los que generan el trade off entre inflacion y

desempleo.

Una de las &reas donde las metas de inflacion han fallado, no solo en América Latina
sino también en otras regiones, es en proteger los mercados financieros y a la produccién real
en las economias periféricas de los efectos de los shocks externos incluyendo la expansién
monetaria de las economias avanzadas. Pese a contar con tipos de cambio flexibles y politicas
monetarias de caracteristicas contra-ciclicas, la inestabilidad de la demanda agregada
respondiendo a los shocks externos se ha incrementado en Latinoamérica, contradiciendo

algunos de los supuestos en los que se basa la utilizacion de metas de inflacion.

En el centro de los mencionados supuestos se encuentra el denominado “trilema”, el
cual establece que las economias abiertas pequefias no pueden tener al mismo tiempo
estabilidad cambiaria, politicas monetarias independientes y libre movilidad de capitales. En
todos los casos, una de ellas debe sacrificarse. Si se concede la libre movilidad de capitales,

! De Gregorio (2006)
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la Gnica manera para que esas economias posean independencia monetaria es permitiendo la
flotacion nominal del tipo de cambio. EI combinado de flexibilidad cambiaria y de una
politica del banco central que se incline contra la tendencia internacional utilizando la tasa
de interés de corto plazo como su principal herramienta, deberia ser suficiente para aislar a
tales economias de casi todos los shocks externos excepto los mas brutales permitiéndoles a

estas ir en busca de sus propias metas independientes.t

! Cottani J. y E. Oliveros Rosen (2016)
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Capitulo 2

Procesos Electorales

Comportamiento electoral

Las elecciones presidenciales constituyen el evento politico de mayor magnitud y
trascendencia a nivel mundial, con pocas excepciones. En efecto, desde que se dan inicio a
las campafias y hasta que se conocen a los ganadores, se involucran en el proceso un nimero
importante de ciudadanos, ademas de atraer la atencion de aquellos que estan al frente del

poder, medios de comunicacion masivos, agentes econdmicos y analistas politicos.

El comportamiento electoral constituye un campo de interés de la investigacién de
distintas ramas de la ciencia, en especial la politica y la social, con la creciente difusion de la

democracia, que es el mecanismo de legitimacién de un sistema gubernamental.

El interés del analisis de estos temas residen los multiples fendmenos sociales
involucrados en estos comportamientos, tales como el poder, la cohesion social y la
naturaleza del estado moderno. El conocimiento del comportamiento electoral deberia ser
considerado como el avance en la comprension de los fendmenos sociales. En la comprension

de estos fendmenos la teoria y la indagacion empirica se complementan.

El pensamiento socioldgico tiene dentro de sus objetivos explicar el motivo por los
cuales los individuos acttan de una manera determinada y toman ciertas decisiones. En el
caso en particular de las elecciones, esta ciencia colabora en la explicacién de como se opta

en las decisiones en el &mbito electoral.

Los individuos toman sus decisiones en funcion de las presiones y condiciones
sociales, econémicas y financieras en las cuales se desenvuelven. Conforme a esto, los
resultados de las votaciones obedecen a la situacion de clase, ocupacion y estrato
socioeconémico de los electores. Por ende, se podria concluir con esta premisa, en donde los
sectores de menores recursos suelen votar partidos obreros y de izquierda; mientras que los
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empresarios, grandes comerciantes e individuos que pertenecen a los grupos de mayores
ingresos votan por los partidos de derecha o afines al pensamiento de su orientacion de clase;
lo cual conlleva a un bajo nivel de movilidad de partidos y candidatos®. De acuerdo a esto,
puede decirse que las campafas politicas ejercen pocos efectos en el comportamiento de los

electores.

Dentro de los distintos modelos que estudian el comportamiento electoral, existen

diferentes ramas como la sociologica, psicologica, entre otras.

El psicologo Angus Campbell (1964) publico los resultados de un estudio sobre los
elementos que el elector de Estados Unidos considera al momento de votar, los cuales aislan
totalmente la identidad politica, la imagen de los candidatos y los temas de interés de las
campafas politicas. Para su modelo, el voto es considerado como un mecanismo de
afirmacion, pero no de pertenencia a una clase social, sino que es un proceso de largo plazo

que lo ha llevado al individuo a identificarse con un partido en particular.

De este modo, identifico las actitudes politicas como factor determinante en la
decision de participar o no en una convocatoria electoral, haciendo hincapié en caracteristicas
psicolégicas y perceptivas del individuo ante diferentes elementos del sistema politico y

como actor con capacidad para intervenir en la politica.

El énfasis del modelo postulado por Campbell es el individualismo, dado que
considera al votante como un agente individual que desarrolla una identificacion psicoldgica
duradera con un partido a través de un proceso de socializacién. Los ciudadanos desarrollan
vinculaciones psicoldgicas con los partidos y posiciones que adquieren por socializacion y

que influyen de manera determinante en su comportamiento politico.

! Roche Aguirre (2008)
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El rol de las elecciones en sistemas democraticos

Mackenzie (1974) define a las elecciones como “una forma de procedimiento,
reconocida por las normas de una organizacion, en virtud de la cual todos o algunos de sus
miembros escogen a un nimero de personas, 0 a una sola persona, para ocupar cargos en
tal organizacion”, o considerando a las mismas como un mecanismo institucionalizado a
través de un grupo de personas manifiestan su preferencia para decidir quién desempefiara
un puesto especifico en un &mbito en particular, que tendra atribuciones de gobierno y, por

lo tanto, autoridad sobre el grupo que lo elige.

La democracia necesita las elecciones, puesto que constituye la via para seleccionar
un gobierno. Esta funcién es desempefiada en forma directa tanto en las elecciones
presidenciales como en las parlamentarias. Las elecciones constituyen la base de la

democracia.

Pronésticos Electorales

La opinién pablica se ha convertido en una parte integral del panorama politico actual.
En medio de las campafias electorales, los resultados de las principales encuestas aparecen
como historias de portada en los principales medios, y los politicos realizan encuestas
privadas, lo que les proporciona informacion estratégica. La encuesta preelectoral, si bien
tiene una larga historia, hay que sefialar que muchas de las primeras encuestas estaban
plagadas de serios problemas metodoldgicos, lo que hizo que sus predicciones no fuesen
fiables.! No fue sino hasta la década de 1930 que se introdujeron procedimientos cientificos
de muestreo.? Habiendo comprendido la importancia de la seleccion apropiada de muestras,
los encuestadores comenzaron a mejorar su herramienta estadistica, avanzando gradualmente

hacia el muestreo probabilistico.

La precision de las proyecciones basadas en encuestas puede depender de maltiples
factores, como el procedimiento de muestreo, la poblacion de encuestados o la correcta

identificacion de los no votantes. Con su reputacion en juego, los encuestadores estan

1 Squire (1988); Cahalan (1989).
2 Gallup y Robinson (1938).
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motivados a reducir el margen de error aplicando las mejores técnicas posibles. Por esta
razon, las principales encuestas preelectorales han tenido un historial razonablemente bueno
desde que se aprobd la encuesta cientifica. En Estados Unidos, puede calcularse a partir de
los datos publicados por el Consejo Nacional de Encuestas Publicas que el error promedio
absoluto de candidato para todas las principales encuestas presidenciales entre 1936 y 2000
fue del 2,32%.

Para efectuar el prondstico electoral, también se utilizan otras técnicas que no son las
encuestas. Por ejemplo, podria utilizarse el hecho de que los resultados electorales tienden a
correlacionarse con variables macroeconémicas. Esta correlacion se observa dado que gran
parte de los votantes evallan retrospectivamente las condiciones econdmicas Yy
responsabilizan a los gobernantes histéricos por la eficacia de sus politicas. Fair (1978)
formaliz6 esta intuicion derivando un modelo que relaciona la preferencia electoral
(entendido como la respuesta de una encuesta) con factores tales como el crecimiento del
PIB y la inflacion. Se realizaron actualizaciones de la mencionada ecuacion del voto y
proporcionando prondsticos para las elecciones presidenciales?. La prediccion ex-post dentro
de la muestra del modelo de Fair ha sido muy acertada con respecto al ganador de las

elecciones en la gran mayoria de las carreras presidenciales llevadas a cabo.

En general, los inversores racionales se esforzaran por evaluar el sentimiento de los
votantes y pronosticar el posible desenlace utilizando todas las fuentes de informacion
disponibles, como encuestas, datos macroecondémicos, debates electorales o informes de los
medios de comunicacion. En un mercado eficiente, sus expectativas se agregaran en un

prondstico de consenso, y los precios de las acciones se moveran para reflejarlo.

Ciclo Politico Econémico
En los paises democréticas, el Estado cumple el rol de agente econdmico con la
funcion de proveer bienes y servicios publicos que el mercado es incapaz de suministrar de

manera eficiente y equitativa de acuerdo a la voluntad general.

L Estudios de Kramer (1971); y Grier y Mc Garrity (1998).
2 Feria (1982, 1988, 1996, 2002).
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La Teoria del Ciclo Politico Econémico hace referencia al hecho de que los
gobernantes tienen al alcance todas las herramientas disponibles, como la politica fiscal,
monetaria y cambiaria, para lograr permanecer en el poder en lugar de utilizar estos
instrumentos de forma Optima para estimular el crecimiento de la economia. Esto se refleja
como desviacion de ciertas variables macroecondmicas claves respecto de su tendencia
normal. Estos comportamientos traen como consecuencia grandes politicas expansivas
durante los periodos proximos a las elecciones, generando altas tasas de inflacion y

depresiones una vez finalizado el periodo electoral.

Los politicos poseen incentivos para permanecer en el poder, y en caso de no existir
esta posibilidad debido a la no existencia un sistema de reeleccion, intentaran influir de modo
que los suceda la misma orientacion politica. Como los ciudadanos tienen en cuenta el
desempefio econdmico del pais como uno de los principales argumentos al momento de votar,
los gobernantes se ven sesgados a utilizar herramientas econémicas en los periodos
preelectorales, pudiendo ello producir fluctuaciones en variables como el nivel agregado
econdmico y la tasa de inflacion. William Nordhaus, tal como fue mencionado en la Revision
de la Literatura, define sobre este fendmeno en su trabajo publicado en 1989 en el cual
establece: “La teoria del Ciclo Politico Econémico, el cual analiza la interaccion de los
sistemas politicos y econémicos, surge del hecho obvio de la vida donde los votantes se

preocupan por la economia mientras que los politicos se preocupan por el poder .2

La teoria predice que un Ciclo Politico Econdémico tipico presenta las siguientes
caracteristicas: la economia experimenta una expansién antes de cada eleccién, un aumento
de la tasa de inflacion alrededor del periodo de eleccidn, como consecuencia de la expansion
previa, para luego evidenciar politicas contractivas durante el periodo postelectoral
provocando esto una desaceleracién del crecimiento y una reduccion en la tasa de inflacion.
Otro rasgo importante que presenta esta teoria es que los ajustes y alzas de impuestos suceden

después del periodo electoral.

! Nordhaus, 1989.
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Comportamiento del Votante

El fenémeno electoral ha evolucionado en los Ultimos afios junto a los distintos paises.
El cambio fundamental se expresa en el conjunto de variables que determinan las
predisposiciones especificas del voto, el cual se ha tornado de manera progresiva complejo,

variado e impredecible.

Ante una eleccidn, siempre existen esfuerzos por tratar de presentar indicadores de la
distribucion probable de los votos en el espectro de opciones politicas partidistas. Sin
embargo, este tipo de estudios le han otorgado un peso excesivo a la respuesta de “;Quién va

a ganar las elecciones?”.

Modelos de Ciclo Politico Econémico !

Dentro de la teoria tradicional de la politica economica? el comportamiento de los
politicos es exdgeno, dado presume que éstos no tienen otra motivacion que la de satisfacer
el bienestar social. Esta presuncion parece demasiado simple, dado que los politicos tienen
incitaciones personales y partidarias que influyen de cierta manera al momento de tomar sus
decisiones, sobre todo en lo referido a la politica econdmica. Esto causo, en los primeros afios
de la década del 70, el desarrollo de teorias que vuelven enddgeno el comportamiento de los
politicos y que, por esta razén, permiten un estudio mas acabado del proceso de toma de
decisiones de politica econdmica. Dentro de estas teorias se puede observar, por una parte,
un modelo econémico que poco a poco ha ido evolucionando en torno a la ortodoxia
econdémica dominante, y por otra, un modelo politico que también ha tenido un desarrollo
continuo hasta el presente. En el cuadro 1 se resumen los principales enfoques que existen

sobre el ciclo politico econdmico, sus principales supuestos. 3

Dentro de las teorias del ciclo politico econdmico coexisten dos enfoques principales;
el enfoque oportunista, supone que los politicos tienen como Unica estimulacién el apetito de
permanecer en el gobierno. Por otro lado, el segundo enfoque, conocido como partidario-

! Aboal, Lorenzo y Ruis (2003) desarrollan los modelos abordados.
2 Timbergen (1956)
3 Aboal, Lorenzo y Ruis (2003) en su estudio agrupan los modelos de esta forma.
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ideoldgico, esta fundamentado bajo el supuesto basico de que los politicos tienen fines
partidarios de orden ideoldgico, y que, por ende, representan a ciudadanos econémicamente
diferenciados. De este modo, dentro de cada enfoque existen modelos distinguidos por

utilizar expectativas adaptativas o racionales.

Cuadro 1. Modelos de ciclo politico econémico basado en Aboal, Lorenzo & Ruis
(2003).

Modelos de ciclo politico econémico
Racionalidad de los agentes

Expectativas racionales

Motivacién Expectativas
adaptativas Con asimetria de . )
. L, Con rigidez nominal
informacidn
Oportunista  Nordhaus (1972) Rogoff (1988)

Assael & Larrain  Ghezzi, Stein & Streb
(1994) (1999)

Bonomo y Terra

Ideoldgica Hibbs (1977) (1999)

Alesina (1987)

El modelo oportunista nace en los afios 70, con las investigaciones de Nordhaus (1972).
En el mismo desarrollan modelos que incorporan el supuesto de expectativas adaptativas. En los
afios posteriores, surgen en la década de los 80, modelos que sustituyen el supuesto de
expectativas adaptativas por el de expectativas racionales, siendo Rogoff (1990) el principal

exponente.

El modelo partidario-ideoldgico surge en la segunda mitad de los 70 con Hibbs (1977).
El supuesto fundamental de su trabajo es que los gobiernos tendran politicas diferentes de
acuerdo a si pertenecen a la izquierda o a la derecha. Si bien no se supone directamente que los
agentes tienen expectativas adaptativas, esto se encuentra implicito de alguna manera en el
andlisis desarrollado. En la generacion de estos modelos, se introducen expectativas racionales
(Alesina, 1987). Nordhaus (1989) desarrolla un modelo politico mixto que incorpora tanto las

estimulaciones oportunistas como las motivaciones partidarias ideoldgicas.
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El ciclo politico y el tipo de cambio !
Entre los ciclos politico-econémicos se pueden diferenciar entre los que son
generados por un comportamiento oportunista de los politicos, los que poseen diferencias

ideologicas y los que podrian surgir por la diferente capacidad de los gobernantes.

El ciclo es oportunista es causado por una politica econémica que no es 6ptima, dadas
las preferencias del politico gobernante. Es decir, dicho ciclo es producido Gnicamente por
el anhelo del gobernante de ganar las siguientes elecciones, ya que en otra situacion la politica

adoptada seria diferente a la observada.

El ciclo ideolégico-partidista es un proceso que no implica apartamiento de la politica
Optima, dadas las preferencias de los politicos. Estos buscan alcanzar determinados objetivos
econdémicos que favorezcan a sus partidarios, y por ende, se observa un comportamiento
“ciclico” en ciertas variables econémicas, cuando se pasa de un gobierno que representa una

ideologia 0 a un determinado sector social a otro que representa otros intereses.

Finalmente, se tiene un ciclo que no es frecuentemente mencionado en la literatura
sobre el ciclo politico econémico, que es consecuencia de la diferente capacidad
administrativa de los gobernantes y que podria llamarse ciclo de competencia politica. Si se
encuentra frente al poder un politico incompetente, necesitard una mayor recaudacion
impositiva para proveer determinada cantidad de bienes publicos de la que requeriria un
politico competente, por ende, al ser sustituido se observard un ciclo sobre determinadas

variables econémicas.

Si se hace hincapié en el ciclo oportunista cualquier modelo politico pronostica
idéntica evolucion del tipo de cambio nominal en los periodos pre y pos electoral. Existiendo
una apreciacion en el periodo electoral y una depreciacion en el periodo pos electoral del tipo
de cambio nominal.

! Aboal, Lorenzo y Ruis (2003)
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Cuadro 2. Caracteristicas de los Ciclos oportunistas.

NICOLAS PETRIELLA

Caracteristicas de los Ciclos oportunistas sobre el tipo de cambio nominal y real

Modelo Condiciones politicas Tipo de Cambio Nominal Tipo de Cambio Real
Caracteristicas Vencedor Antes de la Después de la Antes dela  Después de la
del Presidente eleccion eleccion eleccién eleccién

Assael y Larrain
(1994) v Oportunista Oportunista Baja devaluacién Altadevaluacién  Apreciacion Depreciacion
Steiny Streb Incompetentey . . L. L.
1999 altamente Presidente Baja devaluacién Alta devaluacién Constante Constante
( ) opertunista
Competente Presidente Baja devaluacién Alta devaluacién Constante Constante
Ghezzi, Steiny Incompetente y X . L, ., L L,
altamente Presidente Baja devaluacién Altadevaluacién  Apreciacion Depreciacion
Streb (1999) )
opertumsta
Competente Presidente Baja devaluacion Altadevaluacién  Apreciacion Depreciacion
Bonomoy Terra R tante del . . L. s s s
v epresentante de Presidente Baja devaluacién Altadevaluacién  Apreciacion Depreciacion
(1999) Sector Transable

El tipo de cambio real presentard una evolucion similar a la del tipo de cambio
nominal en tres de los cuatro modelos presentados en el cuadro 2. En el modelo de Stein y
Streb (1999) se toma como dado que se cumple la paridad de poderes de compra en una
economia de un unico sector, lo que nos trae aparejado una nula variacion en el tipo de
cambio real de corto plazo. En el modelo de Assael y Larrain (1994), donde no hay escape a
un ciclo oportunista, ésta no es la Gnica evolucion posible del tipo de cambio nominal y real,
dado que el ciclo esta vinculado a pardmetros de estructura del modelo y de la funcién de
voto considerada. En este modelo, en el punto de inicio siempre estara el comportamiento de
politicos oportunistas en el poder. Ademas, hay que destacar que el modelo se presupone que
a los votantes les desagrada la inflacion, el desempleo y las variaciones del tipo de cambio

real.

Los politicos competentes como los incompetentes de alguna manera pueden tener
incidencia en los ciclos oportunistas, dependiendo del tipo de asimetria de informacion que
se suponga. Por ende, no hay posibilidad que el gobernante competente en caso de asimetria
de informacion o el gobernante incompetente oportunista en el caso de doble asimetria de
informacion pierdan la eleccion, lo que es una limitante. También existe la posibilidad de
introducir incertidumbre en el resultado de la eleccion. Esta posibilidad no es irrelevante
desde el analisis empirico, ya que una menor devaluacion del tipo de cambio antes de la
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eleccion y una mayor devaluacion posterior no implica que los politicos actian de forma
oportunista.

Para intuir el funcionamiento, hay que suponer que el tipo de cambio es utilizado
como forma de sefioreaje. Una mayor devaluacion implicard una mayor tasa de interés
nominal, traduciéndolo en un mayor costo para los consumidores que necesitan acceder a

dinero en efectivo para hacer frente a sus gastos.

Aguellos gobernantes mas competentes necesitaran una menor cantidad de recursos
y una menor devaluacion para brindar determinada cantidad de bienes publicos y mejorar el
bienestar de la sociedad. Por esta razon, los gobernantes incompetentes pero oportunistas
desaceleran el ritmo de devaluacién que les seria éptimo, para asemejarse a un gobernante
competente. Una vez finalizada y ganada la eleccién, deben proceder a devaluar para hacer

frente las deudas que asumidas durante la camparia.

Si un politico competente es continuado en la presidencia por uno incompetente la
evolucion de la tasa de devaluacion en el periodo pre y pos electoral deberia ser igual a la

que se produce con politicos oportunistas con continuidad en el gobierno.

Por ultimo, el modelo de Bonomo y Terra (1999) presume que los votantes del sector
productor de bienes no transables son la mayoria, por lo tanto muchos politicos del sector
comercializable simularan sentirse identificado con este sector para alcanzar la victoria en

las elecciones.

Orientaciones ideoldgicas. Izquierda y Derecha.

La diferenciacién entre las ideologias politicas proviene de la posicién fisica que
ocupaban los representantes del gobierno en el parlamento francés surgido tras la
“Revolucion Francesa” en finales del Siglo XVIII. Existian dos grandes bloques politicos: a
la derecha quienes defendian una organizacion social que favoreciere a los grupos
privilegiados social y econdmicamente, mediante el establecimiento de diferenciaciones de

derechos y poder entre las personas en funcion a factores econémicos, politicos, religiosos y
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militares; y a la izquierda quienes defendian la igualdad de derechos y poder de todas las

personas sin diferenciaciones.

En funcidn a lo descripto, la izquierda se centra principalmente en impulsar medidas
y acciones que garanticen el cumplimiento de los derechos y libertades para toda la
poblacion, mientras que la derecha se centra en medidas y acciones enfocadas a asegurar el
poder econdmico-social de los grupos privilegiados. Estos rasgos diferenciadores que

constituyen el marco general de clasificacion del espectro politico.

En la aplicacion practica, la ideologia izquierda vela por la eliminacion de privilegios
socio-economicos de los grupos politicos y econdmicos, intentando proporcionar
mecanismos de igualdad de condiciones y oportunidades para toda la poblacion. Por esto, la
economia estara enfocada en conseguir el beneficio general de la poblacion, el control social
del sistema mediante mecanismos como la banca publica. Por otro lado, la derecha organiza

la economia segun los intereses de los grupos de referencia.

De todos modos, la distincion politica es considerada como el grado de preferencias
sobre la politica econémica que llevara el gobierno. En primer lugar, como Iglehart (1997)
sugiere, las concepciones clasicas sobre la semantica izquierda-derecha ven estos términos
como la distincion entre aquellos que prefieren mayor (izquierda) o menor (derecha)

intervencién del Estado en la economia.

Con el fin de evaluar como se idealiza la posicién politica en Latinoamérica, se debe
tener en cuenta tanto las preferencias sobre el papel del Estado en la economia asi como las
preferencias a favor o en contra del libre comercio. Partimos de la asuncion que los términos

izquierda y derecha se entienden como indicadores de una division de ideologia econémica.

Por lo expuesto hasta el momento, y a los fines de este trabajo, es importante realizar
una primera aproximacion de como se consideraran las diferentes orientaciones politicas. Si
bien, conocemos que existen diferentes matices entre las orientaciones, como ser: lzquierda,

Centro-izquierda, Centro, Centro-Derecha y Derecha; para facilitar los calculos y analisis de
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este estudio, consideraremos la existencia de dos Unicas corrientes politicas: Izquierda y

Derecha.

A lo largo de este trabajo, consideraremos que un ciudadano que vota por un gobierno
de derecha estd optando por un gobierno pro-mercado, un Estado con poca o nula
intervencion en el mercado, que beneficie el desempefio de las empresas y por ende, que
aumente el volumen de transacciones bursatiles. También se espera que el Gobierno de

derecha implemente politicas macroeconémicas que reduzcan la inflacion.

Por otro lado, un votante de un partido de ideologia de izquierda desea un gobierno
no afin al mercado, donde el Estado tenga intervencion y participacion en el mismo. Nos

referimos a un Gobierno que intente estimular el crecimiento y consumo a costa de inflacion.

Palabras finales del capitulo !

El estudio de los ciclos politicos y econdémicos se ha desarrollado en dos fases
diferentes. La primera de ellas, iniciada a mediados de los afios setenta, se caracterizo por el
uso de los modelos macroecondémicos tradicionales, los cuales, permiten a los gobiernos
influenciar de manera sistematica y predecible los resultados econémicos en la medida en
que logran explotar una curva de Phillips de corto plazo. Nordhaus (1975) fue uno de los
primeros es estudiar el tema, realizando énfasis en las motivaciones oportunistas de los

policymakers.

Dentro de este enfoque, los politicos no tienen preferencias sobre las politicas fiscales,
monetarias y cambiarias, de forma tal que escogen aquellas que afecten favorablemente a las
variables econdmicas como la tasa de crecimiento del PBI, la inflacion y el desempleo, con
lo cual pretenden maximizar sus posibilidades de permanecer en el poder a través del apoyo
de los votantes como hemos visto anteriormente. Las implicaciones de este modelo son
entonces que el gobierno estimula de una manera artificial variables macroeconémicas, asi,

! Lopéz G. y Rodriguez V. (2008)
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en el periodo posterior a las elecciones, se eliminaran los efectos iniciales a través de una

recesion en la economia.

Igualmente, Assael y Larrain (1994), se encargaron de estudiar el enfoque oportunista
de los ciclos politicos, sin embargo, el primero en modelar la teoria fue Nordhaus. En su
modelo se supone una economia caracterizada por una curva de Phillips aumentada con
expectativas adaptativas. En cada eleccion, hay dos candidatos que se enfrentan: el titular y
el retador. Los votantes prefieren el crecimiento y les disgusta la inflacion y el desempleo.
Votan de acuerdo a como se esté comportando la economia durante el periodo del titular: a
favor, si hay un bajo desempleo y baja inflacion, con crecimiento del PBI, y en contra en
caso contrario. Asi, la forma en que evolucione la economia en el periodo anterior a las
elecciones afecta a la decision de los votantes en mayor grado que la situacion de la economia
en un pasado mas distante, siempre visto con la relacion al desempefio econémico que

permite al votante medio comparar los resultados.

La naturaleza del partido —izquierda o derecha- determina la posicion frente a ciertas
variables. Se considera, en general, que los partidos de tendencia izquierdista son mas afines
a un bajo de desempleo y al crecimiento del PBI, que a mantener una baja inflacion, mientras
que los de la derecha prefieren mantener el control sobre los precios, aunque esto implique

un mayor desempleo y una menor produccion.

Este tipo de modelos, ambos partidos escogen puntos diferentes en el trade-off entre
inflacién y desempleo en una curva de Phillips manipulable. Los votantes escogen los
partidos de izquierda o derecha de acuerdo con sus propias preferencias, a través de
expectativas adaptativas®. La inflacion y el desempleo tienen consecuencias en la distribucion
de larenta, y explican las diferencias en las preferencias de los votantes al momento de elegir
un partido al cual pertenecer.

L El modelo de Hibbs incorpora que el electorado de derecha estd compuesto por la clase media-altay la
comunidad financiera y de negocios, y el de izquierda incluye a la clase media-baja y movimientos sindicales.
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La segunda parte del estudio de la teoria de los ciclos politicos-econémicos se
desarroll6 a mediados de los afios ochenta, como una forma de incorporar la teoria de juegos
a la politica econdmica. Con estas teorias, los modelos de ciclos politicos tradicionales traen
consigo las expectativas racionales de los votantes, haciendo énfasis en los limites de los
gobiernos para modificar los comportamientos de las variables econdmicas e impactar en el
ciclo, dada la capacidad de los agentes de preverlos, y en sus efectos sobre las intenciones de
voto. Desde la visién oportunista, Rogoff y Sibert (1988), introdujeron las expectativas
racionales en los modelos tradicionales, es decir, la maximizacion de la utilidad esperada de
los agentes y la formacion dptima de las expectativas, con la informacién disponible. En

cuanto el enfoque partidista, se encarg6 de lo propio Alesina (1987).

Los modelos oportunistas con expectativas racionales hacen uso de las herramientas
planteadas por Nordhaus, y enfatizan en las capacidades de los hacedores de politica, pero
sus puntos de partido e implicaciones son diferentes. Rogoff parte del presupuesto del
gobierno, en lugar de la curva de Phillips, y concluye que en el afio electoral se deben
observar impuestos mas bajos y déficits mayores. Aqui la capacidad de los policymakers esta
determinada por su habilidad para reducir los resultados negativos en el presupuesto. Persson
y Tabellini (1990) parten en cambio de la curva de Phillips, concluyendo que el hacedor de
politica mas competente es aquel que favorezca el crecimiento sin inflacion. EI modelo se
encuentra que hay existencia de voto retrospectivo, o sea que existe una correlacién positiva

entre la tasa de crecimiento antes de las elecciones y los resultados electorales.

Por altimo, Alesina (1987) incorpor6 al modelo partidista las expectativas racionales,
teniendo en cuenta rigideces de precios y salarios. En este tipo de modelos, pueden existir
dos 0 mas partidos politicos que asignan a las variables econémicas diferentes ponderaciones.
De este modo, Alesina estudia en su modelo la incertidumbre en las politicas, como
consecuencia de la incertidumbre electoral, ya que a pesar de que las politicas de cada partido

son conocidas, la distribucidn de las preferencias de los votantes es incierta.

Para finalizar, como los resultados electorales no son predecibles, cada eleccion
puede producir choques de politica que afectan a las variables reales, choques transitorios ya
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que las expectativas de los votantes pueden ajustarse de una manera racional. EI modelo
concluye que en el periodo siguiente a la eleccion, el crecimiento deberia estar por encima
de su tasa natural en un gobierno de tendencia izquierda, y por debajo en el caso de un
gobierno de derecha; sin embargo, para el periodo siguiente, el crecimiento estara en su tasa
natural para ambos tipos de gobierno. De esta manera, los efectos sobre las variables reales
son de corta vida en el caso de una teoria partidista racional, pero la inflacion difiere en forma

permanente, siendo mayor en el caso de los gobiernos de izquierda.
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Capitulo 3

Contexto electoral

Argentina

La eleccidn en Argentina del afio 2003 se celebrd, su primera vuelta, el 27 abril de
ese afio. La misma encontraba una Nacién golpeada por la crisis del 2001, desencadenada
por un desorden primero econémico, politico y luego social.

El resultado arrojo un empate técnico entre Carlos Menem, con el 24,45% de los
votos, y Néstor Kirchner, con el 22,25%. Al no llegar ninguno de ellos al minimo del 45%,
pasaron a una instancia final —ballotage- que se celebraria el 18 de mayo de 2003. Sin
embargo, Menem decidio retirar su candidatura, con lo cual Kirchner resultaria elegido. En
esta eleccion, Nestor Kirchner representaba al movimiento Frente para la Victoria. EI mismo

a los fines de este trabajo sera considerado ideol6gicamente de izquierda.

El 28 de octubre de 2007 se celebraria otra jornada electoral para elegir al Presidente
argentino. Nuevamente ganaria estas elecciones el Frente para la Victoria y la Presidente de
la Nacion seria Cristina Fernandez de Kirchner con el 45,28% de los votos. Lejos, en segundo

lugar, quedaria Elisa Carrid, representando al Partido ARI- Coalicién Civica.

Cristina Fernandez seria reelegida el 23 de Octubre del 2011, con el 54% de los votos
frente a Hermes Binner (Frente Amplio Progresista) con el 16,81% y Ricardo Alfonsin
(UCR) con el 11,14%. Nuevamente en Argentina ganaria un partido afin a la ideologia de

izquierda.
Las elecciones presidenciales de Argentina 2015 se realizaron el 25 de octubre de ese

afio en una primera vuelta, donde empatarian Mauricio Macri con el 34,15% y Daniel Scioli

con el 37,08%. Con este resultado fue necesario definir la presidencia en una segunda vuelta.
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Macri representaba a Cambiemos, que se considera de ideologia de derecha para

nuestro andlisis, y Daniel Scioli al Frente para la Victoria.

La eleccion se definiria el 22 de noviembre de 2015 donde Mauricio Macri se
impondria con el 51,34% frente al 48,66% de Daniel Scioli. Resultando de esta manera la

victoria de la ideologia de derecha en Argentina.

Brasil

El 6 de Octubre de 2002 se celebrarian las elecciones generales en Brasil. Estas
jornada electoral fue ganada por Luiz Inédcio Lula da Silva del Partido de los Trabajadores
(Izquierda) con el 46,4% de los votos frente José Serra del partido PSDB (centro izquierda)
con el 23,2%.

Al no llegar al minimo del 50% de los votos por parte del primero de ellos, fue
necesaria una segunda vuelta que se celebraria el 27 de Octubre de 2002. En ella se impondria
definitivamente Lula da Silva con el 61,3% del electorado.

Lula da Silva seria reelecto, nuevamente en ballotage, en 2006. Esta vez, en segundo
lugar quedaria Geraldo Alckmin, representante del PSDB. La izquierda continuaba
gobernando Brasil.

Maés adelante, el 3 de Octubre de 2010, se elegiria nuevamente Presidente en Brasil.
El Partido de los Trabajadores seria elegido nuevamente pero esta vez representado por
Dilma Rousseff, quien se impondria —en ballotage- con el 56,05% de los votos frente al

PSDB personalizado por José Serra.
La ultima eleccion brasilefia tuvo lugar el 5 de Octubre de 2014, donde hubo otro

empate entre Dilma Rousseff (PT) y Aécio Neves (PSBD). Desempataria el 26 de octubre de
ese afo, donde Rousseff resultaria nuevamente elegida como Presidente de Brasil.
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Chile

El 11 de Diciembre de 2005 seria el dia en el que el pueblo chileno debia elegir al
Presidente de la Nacion. El resultado se veria dividido entre Michelle Bachelet del Partido
Socialista (considerado de lIzquierda) con el 45,96% de los votos y Sebastian Pifiera

Echenique de la Renovacion Nacional (derecha) con el 25,41%.

La segunda vuelta se llevaria a cabo el 15 de Enero de 2006, donde Bachelet se

impondria con el 53,50% de los votos y gobernaria los proximos cuatro afios.

La nueva eleccion tendria lugar el 13 de Diciembre de 2009 con una segunda vuelta
el 17 de Enero de 2010. En la misma, resultaria elegido como Presidente de Chile quien
hubiera sido derrotado en la anterior eleccion, Pifiera Echenique (derecha). EI mismo derrotd

a Eduardo Frei Ruiz-Tagle quien representaba al Partido Demacrata Cristiano.

En 2013, seria el turno de Michelle Bachelet (izquierda) nuevamente. Se impondria
en segunda vuelta frente a Evelyn Matthei Fornet quien representaba a la Union Demdcrata

Independiente (derecha).

México

El 2 de Julio de 2006 se celebraron las elecciones generales en México, en las cuales
se elegiria tanto el presidente de la Republica, como los puestos del Congreso. Resultaria
ganador de esta eleccion, Felipe Calder6n Hinojosa quien representaba al Partido Accién
Nacional (derecha) obteniendo el 35,6% de los votos. En segundo lugar, quedaria Lopez
Obrador del Partido de la Revolucién Democratica (centro izquierda).

Seis afios después, el 1 de Julio de 2012, se celebraria otra jornada electoral. En este

caso, Lopez Obrador volveria a perder, esta vez frente a Enrique Pefia Nieto del Partido
Revolucionario Institucional (derecha).
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Pert
Las elecciones generales de Pert tuvieron lugar el 10 de Abril de 2016, para elegir
Presidente de la Republica, Vicepresidente, Congresistas y Parlamentarios.

La primera vuelta resulté en un empate entre Pedro Kuczynski, quien representaba a
Peruanos por el Kambio (derecha), y Keiko Fujimori, Fuerza Popular (derecha), con el

21,05% y 39,87% del electorado respectivamente.

Finalmente, Kuczynski se impondria con el 50,12% de los votos siendo elegido como

Presidente de Peru.
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Capitulo 4
Metodologia

El objetivo de la presente investigacion es analizar la relacion existente entre las
expectativas electorales de los diferentes paises bajo analisis y los retornos de sus principales

indices bursatiles.

Los datos para este estudio fueron seleccionados en 5 diferentes paises. Estos paises,
como fue mencionado anteriormente, incluyen a: Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.
Para cada uno de estos paises, se examinaron los principales indices bursatiles para recopilar

informacion en tiempos electorales.

Cuadro 3. Elecciones bajo analisis.

Election Data
Pais Eleciones Dias observados
observadas

Argentina 4 3288
Brasil 4 3185
Chile 3 2159
México 2 1708
Peru 1 200

Los indices utilizados para cada pais para tomar datos entorno a las elecciones fueron:
e Merval (Argentina) !
e Bovespa (Brasil) ?
e IPSA (Chile) 3
e IPC MEX (México) *

! http://www.merval.sba.com.ar/Vistas/Cotizaciones/Acciones.aspx
2 http://www.bmfbovespa.com.br/es/

3 http://www.bolsadesantiago.com/Paginas/Home.aspx

4 https://mx.advfn.com/mundo/mexico
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e IGBVL (Per()?

Con el fin de examinar mas de cerca los efectos de las elecciones en los mercados

bursatiles, se utilizé un modelo de regresion.

En cada caso, la variable dependiente elegida son los retornos diarios del principal
indice de cada pais (R;,f). Las variables independientes son diferentes factores considerados
que podrian afectar los retornos diarios del indice del pais.

Una de las variables independientes utilizadas fue si hubo cambio en la ideologia
politica en el momento de las elecciones. A los fines de este estudio, se decidio
arbitrariamente que los partidos politicos podian tener solo dos posibilidades: Orientacion de
Izquierda y Orientacion de Derecha.

El cambio politico es considerado cuando el partido que ganas las proximas
elecciones es de distinta ideologia al que estaba como titular en el poder. EI cambio en la
ideologia politica (ELEC) representa una de las cinco variables independientes utilizadas en

el modelo de regresion.

Cuadro 4. Elecciones observadas y ganadores.

Elecciones observadas y orientaciones politicas ganadoras

Pais 1 2 3 4
. Fecha 27/03/2003 28/10/2007 23/10/2011 25/10/2015
Argentina
Ganador Izquierda Izquierda Izquierda Derecha
Brasil Fecha 06/10/2002 01/10/2006 03/10/2010 05/10/2014
Ganador lzquierda lzquierda lzquierda lzquierda
Chile Fecha 11/12/2005 13/12/2009 17/11/2013
Ganador lzquierda Derecha Izquierda
L, Fecha 02/07/2006 01/07/2012
Meéxico
Ganador Derecha Derecha
, Fecha 10/04/2016
Peru
Ganador Derecha

L http://www.bvl.com.pe/
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Estas variables independientes incluyen:
e Retornos diarios del iShares Latin America 40 ETF (R, t)
e Tasa de Interés de Politica Monetaria (TASA)
e Riesgo Pais (RP)
e Tipo de Cambio (TC)

El ETF iShares Latin America 40 busca replicar los resultados de un indice
compuesto por 40 de las acciones mas importantes de América Latina. Al ser un activo
compuesto por las principales acciones de Latinoamérica, se entiende que en promedio

replica el rendimiento de la region.

En el modelo de regresion, cada una de las variables independientes es examinada

con el objetivo de encontrar impactos significativos en el retorno de cada pais en cuestion.

El resto de piezas que completan el modelo de regresion son los coeficientes. Estos

son tres diferentes coeficientes utilizados en las regresiones realizadas.

Los coeficientes utilizados en el modelo son:
e Beta (B): Estima el riesgo sistémico relativo de cada pais en funcion a la
region.
e Gamma (y): Describe la estimacion de cambio en la intercepcion y si los
retornos son significantes diferentes en torno a los eventos.

e Error (¢): el error asociado supone que se distribuye normalmente con una

media de cero.

Combinando todos ellos, el modelo de regresion utilizado para buscar impactos

significativos en los retornos de los indices analizados se presenta a continuacion.

YIndice de Referencia: S&P Latin America 40 Index. Fact-Sheet:
https://www.blackrock.com/cl/literature/fact-sheet/ilf-ishares-latin-america-40-etf-fund-fact-sheet-es-
Im.pdf
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Ri!t = 1 + Bl Rl‘:t + YITASAl:t + YZRPirt + y3TCirt + Y4ELEC1,t + gi:t

La misma regresion fue realizada para cada uno de los paises para determinar que
coeficientes impactaban significativamente en la variable dependiente (Rit). Los datos
utilizados en la regresion incluyeron todas las variables mencionadas. Las observaciones se
realizaron con frecuencia diaria, abarcando un rango desde 100 dias antes de la primera
eleccion hasta 100 dias después de la tltima eleccion. Por ejemplo, en el caso de Argentina,
la primera eleccion bajo estudio se llevo a cabo el 27/04/2003 y las observaciones comienzan
el 02/12/2002, o sea 100 dias de mercado antes. Por otro lado, la ltima eleccion observada
para nuestro pais fue la del dia 23/10/2015, pero la ultima observacion fue el 26/03/2016,
100 dias habiles de mercado posteriores.

El resultado de la regresion incluye tanto los coeficientes como los p-values para

determinar la significancia. Un p-value por debajo del 0.05 se considerara significante a los
efectos de esta regresion.
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Capitulo 5

Resultados

Argentina

El resultado para Argentina muestra que el ETF y la Tasa de Interés local son las
variables significativas en el presente modelo. De esta manera, la regresion nos muestra que
la sensibilidad del Merval se encuentra explicada por el desempefio de la region y los

movimientos en la tasa de referencia de politica monetaria.

En el caso de la Tasa de Interes, el coeficiente de regresion es -.006702 y el p-value
.0446. Dado que el coeficiente es negativo en este caso, esta variable significativa sugiere
que la variacién del indice bursatil argentino es menor despuées de un cambio politico. El
coeficiente del ETF obtenido es .426059, de esta manera tiene un efecto significativo sobre

la variable dependiente.

Cuadro 5. Resultados para Argentina.

Dependent Variable: MERVAL
Method: Least Squares

Date: 05/21/17 Time: 11:31
Sample: 13288

Included observations: 3288

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000613 0.000317 1.935651 0.0530

ETF 0.426059 0.013478 31.61137 0.0000

RP -0.003531 0.002129  -1.658531 0.0973

TASA -0.006702 0.003336 -2.008804 0.0446

TC -0.034243 0.040279  -0.850146 0.3953

ELEC -0.000593 0.001281  -0.463131 0.6433

R-squared 0.240969 Mean dependentvar 0.001184

Adjusted R-squared 0.239813 S.D. dependentvar 0.020097

S.E. of regression 0.017523 Akaike info criterion -5.248825

Sum squared resid 1.007713 Schwarz criterion -5.237697

Log likelihood 8635.068 Hannan-Quinn criter. -5.244841

F-statistic 208.3869 Durbin-Watson stat 1.962662
Prob(F-statistic) 0.000000
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Segun el resultado obtenido, se considera que la variable del resultado del proceso

electoral (ELEC) no es significativa.

De todos modos, la bondad de ajuste del modelo (R2) es baja, no explicando la

variabilidad del pardmetro enddgeno.

Brasil

En el analisis de la regresion, para el caso de Brasil, obtenemos como resultado tres
variables significativas que explican la variacion diaria del Bovespa durante los dias
analizados. Estas variables significativas son: el Riesgo Pais, el Tipo de Cambio y el
desempefio del ETF.

Cuadro 6. Resultados para Brasil.

Dependent Variable: BOVESPA
Method: Least Squares

Date: 05/21/17 Time: 11:13
Sample: 13185

Included observations: 3185

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

6 -1.77E-05 0.000225 -0.078693 0.9373

ETF 0.456435 0.011138 40.98091 0.0000

RP 0.004491 0.001959 2.292821 0.0219

TASA -0.001125 0.005005  -0.224805 0.8221

TE -0.361374 0.023018 -15.69966 0.0000

ELEC 0.000436 0.001333 0.326851 0.7438

R-squared 0526219 Mean dependentvar 0.000614

Adjusted R-squared 0.525474 S.D. dependentvar 0.018070

S.E. of regression 0.012448 Akaike info criterion -5.932655

Sum squared resid 0.492583 Schwarz criterion -5.921227

Log likelihood 9453.753 Hannan-Quinn criter. -5.928557

F-statistic 706.1705 Durbin-Watson stat 2.074507
Prob(F-statistic) 0.000000

En el caso del Tipo de Cambio, el coeficiente obtenido es de -.361374 y el p-value
<.0001, esto indica que los valores del Bovespa descenderan ante un movimiento positivo

del tipo de cambio.
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También para el caso brasilero, se considera que la variable del resultado electoral

(ELEC) no resulta significativa.

Chile

El resultado de la regresion para el caso chileno, nos arroja como variables
significativas: el desempefio del ETF y la variacion del tipo de cambio. Asimismo, la bondad
de ajuste del modelo (R?) es .657803.

Una vez mas, en el caso de Chile, no se encontré evidencia que la variable del

resultado electoral (ELEC) sea significativa.

Cuadro 7. Resultados para Chile.

Dependent Variable: IPSA
Method: Least Squares
Date: 05/21/17 Time: 11:15
Sample: 12159

Included observations: 2159

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000389 0.000319  -1.218677 0.2231

ETF 0.635236 0.011206 56.68643 0.0000

RP 0.003881 0.002087 1.859596 0.0631

TASA -0.001903 0.001265 -1.503559 0.1328

TC -0.118243 0.038202 -3.095193 0.0020

ELEC 0.000885 0.000469 1.888010 0.0592

R-squared 0.657803 Mean dependentvar 0.000493

Adjusted R-squared 0.657008 S.D. dependentvar 0.018308

S.E. ofregression 0.010722 Akaike info criterion -6.230177

Sum squared resid 0.247533 Schwarz criterion -6.214399

Log likelihood 6731.476 Hannan-Quinn criter. -6.224406

F-statistic 827.7401 Durbin-Watson stat 2196176
Prob(F-statistic) 0.000000

México
El resultado de la regresién en el caso mexicano, nos arroja como Vvariable

significativa solo el Tipo de cambio, donde su coeficiente es -.783493 y el p-value <.0001.
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Al igual que en los casos anteriores, se encontrd que la variable del resultado electoral

(ELEC) no es significativa.

Cuadro 8. Resultados para México.

Dependent Variable: IPCMEX
Method: Least Squares

Date: 05/21/17 Time: 11:18
Sample: 11708

Included observations: 1708

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000398 0.001500 -0.265584 0.7906

ETF 0.020422 0.012696 1.608535 0.1079

RP -0.001429 0.002399  -0.595408 0.5517

TASA -0.022794 0.012277 -1.856635 0.0635

TC -0.783493 0.034990 -22.39159 0.0000

ELEC 0.000966 0.001500 0.643565 0.5199

R-squared 0.234702 Mean dependentvar 0.000566

Adjusted R-squared 0.232454 S.D. dependentvar 0.014771

S.E. of regression 0.012941 Akaike info criterion -5.853288

Sum squared resid 0.285044 Schwarz criterion -5.834168

Log likelihood 5004.708 Hannan-Quinn criter. -5.846212

F-statistic 104.3940 Durbin-Watson stat 1.951725
Prob(F-statistic) 0.000000

Pera
Por ultimo, en el caso de Pert obtenemos como resultado del analisis de la regresion
nos arroja que las cinco variables tienen impacto significativo en nuestra variable

dependiente.
La variable de cambio politico posee un coeficiente de .006202 y un p-value .01. De

los cinco paises analizados, el caso de Per( es el Unico que se acerca a lo postulado por la

literatura en funcién al impacto de un cambio politico en los rendimientos del indice bursatil.
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Cuadro 9. Resultados para Peru.

Dependent Variable: IGBVL
Method: Least Squares
Date: 05/2117 Time: 11:09
Sample: 1200

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

G -0.005536 0.002660 -2.081036 0.0387

ETF 0.133990 0.033568 3.991641 0.0001

RP -0.038902 0.015465 -2.515428 0.0127

TASA 0.155828 0.059945 2599513 0.0101

TC -0.801670 0.170645 -4.697895 0.0000

ELEC 0.006202 0.002384 2.601252 0.0100

R-squared 0.226141 Mean dependentvar 0.001989

Adjusted R-squared 0.206196 S.D. dependentvar 0.012155

S.E. of regression 0.010830 Akaike info criterion -6.183471

Sum squared resid 0.022754 Schwarz criterion -6.084521

Log likelihood 624 3471 Hannan-Quinn criter. -6.143427

F-statistic 11.33833 Durbin-Watson stat 1.701967
Prob(F-statistic) 0.000000
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Capitulo 6

Analisis de los Resultados

Si comparamos los resultados de las cinco regresiones obtenidas en el Capitulo 5, en
cuatro de los paises bajo estudio se repite como variable significativa el ETF, o sea los
retornos diarios del activo que replica el desempefio de las principales acciones de la region.
No es extrafio que este resultado se dé sobre todo en Brasil, dado que este ETF esta compuesto

por un 58% de activos de este pais.*

Cuadro 10. Variables significativas.

Variables significativas

Variables independientes

Pais ETF Riesgo Pais Tasa Tipo de Cambio Eleccion
. Coeficiente 0,426059 -0,006702
Argentina
p-value 0,0000 0,0446
Brasil Coeficiente 0,456435 0,004491 -0,361374
rasi
p-value 0,0000 0,0219 0,0000
Chil Coeficiente 0,635236 -0,118243
ile
p-value 0,0000 0,0020
Coeficiente -0,783493
México A
p-value 0,0000
Perd Coeficiente 0,133990 -0,038902 0,155828 -0,801670 0,006202
eru
p-value 0,0001 0,0127 0,0101 0,0000 0,0100

Si bien el iShares 40 Latin America no esta compuesto por ningln activo del mercado
de Argentina, en los resultados de la regresion, lo muestra como una de las variables
explicativas significativas para las variaciones diarias del Merval. Este hecho puede estar
explicado dado que el coeficiente de correlacion entre el Bovespa y el Merval es de .4969 2,
mostrando una correlacién positiva. Este dato nos da la pauta, que existe relacion entre el

desempefio del Merval con el desempefio de la region Latam.

L https://www.blackrock.com/mx/literature/fact-sheet/ilf-ishares-latin-america-40-etf-fund-fact-sheet-es-

Im.pdf
2 Calculado dentro del periodo 01/01/2002 al 23/03/2017
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Gréfico 1. Evolucion Merval y Bovespa.
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Otra de las variables que resulta significativa en cuatro de los cinco paises analizados,
es el tipo de cambio. Para el andlisis en la regresion lineal se tuvieron en cuenta las
variaciones diarias del tipo de cambio. En todos estos casos, el signo que acompana al
coeficiente es negativo, indicando que al aumentar los valores de la variable Tipo de Cambio,
los valores de la variable dependiente descienden. De esta forma, ante una devaluacion en el

tipo de cambio, corresponderia un impacto negativo en el indice accionario.

En el Gnico caso que se comprueba la respuesta esperada de un impacto electoral en
el indice bursétil local es en Peru. Para este pais, la existencia de una eleccion presidencial
es una de las variables explicativas para las variaciones diarias del IGBVL, comprobando en
este caso que atravesar por una eleccién incide en el desempefio bursatil. De todos modos,
mas alla de este resultado, encontramos para este pais que las otras variables también resultan

significativas.
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Gréfico 2. Evolucion de IGBVL, iShares 40 Latin America y Tipo de Cambio para

Peru.
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En los siguientes cuadros, se muestran los desvios estandar de los indices accionarios

y de los tipos de cambio en los 100 dias pre-electorales y 100 dias pos-electorales.

Respecto de los 100 dias pre-electorales, en Argentina se muestra una mayor
volatilidad en la bolsa con respecto al resto de la region. En el caso de nuestro pais, la mayor
volatilidad se encuentra en los dias anteriores a la eleccion de 2015, donde habria un cambio
de orientacion politica. En los dias previos a la ultima eleccion observada, la volatilidad del
tipo de cambio es muy baja considerando que podria haber un cambio politico, esto debido
a la existencia del cepo cambiario, o bien, a que no se esperaba un recambio en la orientacién
del Gobierno, es decir que hubo una sorpresa en el resultado de la jornada electoral. Esta
Gltima afirmacion es perfectamente comprobable dado que fue necesario un ballotage para
definir la eleccion.

67



TRABAJO FINAL MAESTRIA EN FINANZAS UTDT

Cuadro 11. 100 dias pre electorales.

NICOLAS PETRIELLA

100 DIAS PRE ELECTORALES: Orientaciones politicas ganadoras, indice accionario y tipo de cambio

Pais 1 2 3 4
Ganador lzquierda Izquierda Izquierda Derecha
Argentina Indice bursatil (1) 1,77% 1,59% 2,31% 2,47%
Tipo de Cambio (2) 1,00% 0,25% 0,12% 0,18%
Ganador lzquierda lzquierda lzquierda Izquierda
Brasil Indice bursatil (1) 2,34% 1,83% 1,35% 1,26%
Tipo de Cambio (2) 2,32% 1,02% 0,89% 0,68%
Ganador lzquierda Derecha lzquierda
Chile Indice bursatil (1) 1,53% 1,50% 1,41%
Tipo de Cambio (2) 0,58% 0,64% 0,59%
Ganador Derecha Derecha
Meéxico Indice bursatil (1) 1,67% 0,77%
Tipo de Cambio (2) 0,54% 0,79%
Ganador Derecha
Perd Indice bursatil (1) 1,14%

Tipo de Cambio (2)

0,41%

(1) Desvio estandar de los retornos diarios
(2) Desvio estandar de las variaciones diarias

En el caso de Chile, el cambio politico no hace aumentar en gran medida la volatilidad

de la bolsa ni el tipo de cambio.

En los casos que se mantiene el Gobierno con tendencia hacia la derecha, como son
los casos de Per( y la segunda eleccion de México, tiende a encontrarse menos incidencia de

la volatilidad tanto en el indice bursatil como en el tipo de Cambio.

Segln lo observado en la revision de la literatura, estudios realizados en paises
desarrollados con mercados financieros eficientes, encuentran que las empresas se
desempefian mejor bajo gobiernos de derecha que con politicas de izquierda. En este caso, Si
los inversores anticipan este efecto, entonces los cambios de las expectativas sobre los
resultados de las elecciones se veran reflejados en el comportamiento de los precios en un
periodo preelectoral. Sin embargo, con la observacion de los 100 dias anteriores a las
elecciones no se verifica esta afirmacion. En Argentina, por ejemplo, la mayor volatilidad se
encuentra en la eleccion del 2015 (2,47%) donde gana un gobierno de derecha. En otro
ejemplo, en el caso de Chile, la volatilidad de la bolsa en el periodo que gana un gobierno de

tendencia izquierda no se aleja demasiado del mismo dato en un gobierno de derecha.
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Estos ejemplos, nos podrian estar indicando que esta afirmacion no aplica a todos los
mercados y paises, o bien, que cuando existe ballotage o una eleccidn ajustada sin un claro
favorito, al mercado le cueste més identificar que la victoria terminara siendo de un gobierno

con tendencia izquierda y por lo tanto no se refleje en la volatilidad previa a la eleccion.

Si ahora observamos el Cuadro 12, en el caso de Argentina luego de un cambio de
orientacion politica en 2015, se verifica que la volatilidad es mas elevada que en las
elecciones anteriores. Es importante destacar, que entre que el nuevo gobierno es votado y
se produce el cambio, transcurren al menos 60 dias, por lo cual el mercado infirid que el
Gobierno que dejaba el cargo podria tomar medidas que afecten los primeros tiempos del

nuevo.

Cuadro 12. 100 dias pos electorales.

100 DIAS POS ELECTORALES: Orientaciones politicas ganadoras, indice accionario y tipo de cambio

Pais 1 2 3 4
Ganador Izquierda Izquierda lzquierda Derecha
Argentina Indice bursatil (1) 2,20% 1,57% 1,95% 2,44%
Tipo de Cambio (2) 0,64% 0,10% 3,69% 1,15%
Ganador Izquierda Izquierda lzquierda Izquierda
Brasil Indice bursatil (1) 1,96% 1,40% 1,10% 2,02%
Tipo de Cambio (2) 1,51% 0,51% 0,61% 1,17%
Ganador Izquierda Derecha lzquierda
Chile Indice bursatil (1) 1,30% 1,30% 1,25%

Tipo de Cambio (2) 0,48% 0,65% 0,57%
Ganador Derecha Derecha
Meéxico Indice bursatil (1) 1,37% 0,64%
Tipo de Cambio (2) 0,55% 0,59%
Ganador Derecha
Peru Indice bursatil (1) 1,29%
Tipo de Cambio (2) 0,51%

(1) Desvio estandar de los retornos diarios
(2) Desvio estandar de las variaciones diarias

En las dos elecciones intermedias de Argentina se observa menor volatilidad en la
Bolsa. En estas dos elecciones se da la caracteristica que no fue necesario un ballotage para
su definicion. No asi en el tipo de cambio, donde es importante recordar que en los dias
posteriores a la eleccidn fue introducida la medida del Cepo Cambiario. Por el lado de Chile,
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nuevamente, la volatilidad de la bolsa no se ve afectada por un cambio de la orientacion del
Gobierno.

Solo en dos elecciones de las catorce observadas (Argentina 2003 y Brasil 2014) se
comprueba la afirmacion Bialkowski, Gottchalk y Wisniewski (2006) vista en la revision
bibliografica. Estos autores afirmaban que, en los dias posteriores a conocerse el resultado
electoral, los inversores contintan sorprendidos por la distribucion de los votos y los precios
de las acciones reaccionando en respuesta con mayores niveles de volatilidad que los dias
previos. Para Argentina en 2003, la volatilidad de los 100 dias previos fue de 1,77%, mientras
que en los 100 posteriores fue de 2,20%. En el caso de Brasil 2014, paso de 1,26% a 2,02%
en los 100 dias antes y después respectivamente de la jornada electoral.

El Cuadro 13 nos muestra las volatilidades de los indices y tipos de cambio en los
afios involucrados bajo estudio. De esta forma, podemos observar individualmente para cada

afo cuales fueron sus volatilidades.

Cuadro 13. Volatilidad de indices bursatiles y tipos de cambio.

Desvios Estandar - indices burstiles y Tipo de Cambio

Afio Argentina Brasil Chile México Peru
Merval TC Bovespa TC IPSA TC IPCMEX TC IGBVL TC
2002 - - 0,02254 | 0,02121 - - - - - -

2003 0,01855 0,00766 0,01527 0,01095
2004 0,02053  0,00562 0,01794
2005 0,01582 0,00245 0,01570 0,00935 0,01456 0,00561

2006 000140  0,01528 0,00842 001528 000444  0,01468 0,00529
2008 0,00335 | 0,03305 0,01897
2009 0,02248 0,00213

0,01985 0,01200 0,01985 0,00774 0,01712 0,01130
2010 0,01567

0,00875 | 0,01283 0,00639 | 0,00909 0,00722
2011 0,01880 0,01555 0,01039  0,01555 0,00765  0,01236 0,00884
2012 | 0,01626

0,01360 0,01360 0,00544 | 0,00729 0,00692
2013 0,01905 0,00838 - -

0,00508
2014 0,00922 0,01544 0,00833 0,00614

2015 , 0,01593 0,01162 - - - -
2016 - - - - - - - -

Para el caso de Argentina, se observa una mayor volatilidad del tipo de cambio en el

afio 2015, justamente un afio de eleccion donde se produce el cambio de orientacidn politica.
El mismo afio también la volatilidad de la Bolsa es una de las mas altas de la muestra.
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En cuanto a Brasil, el 2002 es un afio de mucha volatilidad en el Bovespa y sobre todo
en el tipo de cambio. Es importante destacar que desde 1998 gobernaba el pais el partido
PSBD de orientacion derecha. Dicho esto, en 2002 se produciria un cambio de orientacion

politica en el poder que esta explicando esa volatilidad en el mercado.

En el caso chileno, los afios méas volatiles estan concentrados en el 2008 y 20009,
siendo 2009 el afio de eleccion en donde se produce el paso de mando presidencial de
izquierda a un gobierno de derecha. Se destaca que en el afio 2013, cuando el cambio es al

reveés, se registran menores volatilidades.

Por el lado de México, independientemente de las tendencias politicas, se registran
altas volatilidades en los afios electorales tanto en el tipo de cambio como en el indice

bursatil.

Si bien la muestra para Perl es mas pequefia que para el resto de paises, denota

claramente una volatilidad muy superior el afio electoral en comparacidn con su antecesor.

Argentina, previo a la eleccion del afio 2003, venia de niveles de Riesgo Pais
estratosféricos a causa de la crisis econémica, politica y social que habia estallado a fines de
2001. Para fines del afio 2006, Argentina logré un minimo histérico viéndose favorecido por
los sostenidos avances en las cotizaciones de materias primas, la caida de volimenes de la

deuda y el apetito de los inversores internacionales por activos de riesgo.

Para medidos del afio 2002, en Brasil la cotizacion del dolar alcanzé un maximo
historico al tocar los $3,18 reales, con subas de hasta el 5,5% en un solo dia. A pesar de los
esfuerzos por parte de Banco Central de Brasil en vender mas de 150 millones de dolares,
tuvo minimos efectos en reducir la suba del délar. Este escenario se debi6 a las observaciones
por parte de las principales calificadoras de riesgo, donde pronosticaban grandes dificultades
para el Gobierno de turno debido a la dudosa capacidad para hacer frente a la deuda vigente.
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Gréfico 3. Argentina. Evolucion del Riesgo Pais.
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Después del 11S en 2001, la FED inyecté un monto de liquidez inmenso para evitar
una crisis financiera. Esta accion brind6 a la economia brasilefia un respiro del choque
negativo externo, por lo cual los indicadores financieros mejoraron de hasta el primer
trimestre de 2002. La diferencia del EMBI+ Brasil cay6 a niveles similares al afio 2000
mientras el tipo de cambio se apreciaba. A pesar de esta mejoria del Gltimo trimestre del

2001, el panorama del afio no resulté bueno. La inflacion aument6 a 7,67% superando por
primera vez el techo del 6%.1

El respiro que otorgo la FED termind en el primer trimestre de 2002. A fines de marzo
de ese afo, todos los indicadores financieros de Brasil comenzaron a deteriorarse. El Riesgo
Pais brasilero medido por el EMBI empez0 a crecer sustancialmente, replicando el mismo

movimiento en el resto de paises de la region. Esta observacion nos demuestra que el impacto
fue a escala global.

! La ley brasilefia del régimen de metas de inflacién establece que cuando la inflacién observada rebase los
limites establecidos, el Gobernador del BCB tiene que redactar una carta abierta dirigida al Ministro de
Finanzas, explicando las causas del rompimiento y lo que se hard para regresar la inflacion a la banda fijada
en las metas. Esta carta puede obtenerse del sitio Web del BCB

en http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/carta.pdf.
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En 2002 la aversion al riesgo se dispard, iniciando un movimiento donde el mercado
se desprendid de los activos riesgosos, como bonos de paises emergentes, desplazandose a
bonos més seguros como los del Tesoro de Estados Unidos. Este rebalanceo de carteras de

bonos de todo el mundo, provocoé que el precio de los bonos de paises de mercados
emergentes cayera.

Gréfico 4. Brasil, Chile, México y Peru. Evolucion del Riesgo Pais.
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Ahora bien, el aumento del Riesgo Pais, como se observa en el Grafico 4, fue mucho
mas intenso en Brasil respecto de la region. Este fendmeno esta explicado en que 2002 fue
un afio de elecciones presidenciales, y el candidato de la Izquierda se convirtié en el favorito
de acuerdo a la opinién publica. Por aquellos dias, se temia que Lula Da Silva, el posible
ganador de las elecciones, adoptara una politica econdmica profundamente populista, que
incluiria la suspension de pagos de la deuda publica. Este hecho agravé la fuga de inversiones
de los bonos brasilefios. Esta desafortunada combinacion entre el aumento de aversion al

riesgo y los temores de la suspensién de pagos de deuda provocaron que el riesgo pais
estallara después de Abril de 2002.

La tasa de interés a 12 meses subié acompafiando el aumento del riesgo pais,
indicando que los mercados esperaban que el Banco Central reaccionara frente al aumento
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en el EMBI elevando la SELIC (tasa de interés del BCB). Sin embargo, el Comité de Politica
Monetaria decidié mantener el movimiento a la baja en la tasa SELIC, justificando su accion
por la recesion y un bajo traslado de la devaluacion de la moneda local a la inflacion. Con

este escenario, la meta SELIC se elevd en 300bps.

Las dificultades enfrentadas por un régimen de metas de inflacion en un pais con
dominancia fiscal y atados a crisis financieras globales de liquidez, se percibe como una
paradoja la necesidad de Brasil, en este caso, de tasa de interés muy altas para mantener la
inflacion encausada y bajo control. Con tasas similares, gran parte de las economias caerian

en una profunda recesion y registrarian una baja inflacion.

A partir del 2002, la economia peruana dio inicio a una etapa de mayor estabilidad
inflacionaria en comparacion a los afios anteriores, a raiz del cambio de politica por parte de
la autoridad monetaria y la adopcion de metas de inflacion, siendo que el nuevo régimen tuvo
una mayor incidencia en el control del nivel de precios en comparacién con un modelo de

metas cuantitativas de agregados monetarios que se aplicaban con anterioridad.

La crisis financiera del 2008 alter6 el mapa de la economia mundial, y por ende, tuvo
sus repercusiones en los paises latinoamericanos. ElI mapa de los riesgos soberanos se vio

totalmente alterado, con una suba generalizada de los riesgos de Latam.

Desde mediados de los afios 90, los bancos centrales de un gran nimero de economias
emergentes han adoptado metas de inflacion para reducir y estabilizar el avance de los
precios, siguiendo el ejemplo de las economias avanzadas. En América Latina, los primeros
paises que tomaron el régimen de metas de inflacion fueron Brasil, Chile y Colombia en
1999. A estos Gltimos se sumaron México (2001), Pert (2002), Uruguay (2007) y Argentina
(2016).
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Cuadro 14. Desempefio econdmico bajos regimenes cambiarios alternativos!

Desempeiio economico bajo regimenes cambiarios alternativos

Promedio de: Inflacion Crecimiento
ARGENTINA
Paridad ajustable 1981-1991 729,1 0
Consejo cambiario 1992-2001 4,2 2,8
Paridad ajustable 2002-2016 20,7 3,2
BRASIL
Paridad ajustable 1981-1994 792,9 2
Paridad semifija 1995-1999 19,3 2,2
TC Flexible (Meta de inflacién) 2000-2016 6,8 2,5
CHILE
Paridad semifija 1981-1983 19 -34
TC controlado 1984-1998 15,7 6,8
TC Flexible (Meta de inflacién) 1999-2016 34 3,6
MEXICO
Paridad ajustable 1981-1987 75,7 1,3
Paridad semifija 1988-1994 30,8 3,6
TC Controlado 1995-2000 22 3,3
TC Flexible (Meta de inflacidn) 2001-2016 4,2 2,2
PERU
Paridad ajustable 1981-2001 606,4 1,6
TC Flexible (Meta de inflacién) 2002-2016 3 5,6

Fuente: S&P Global Ratings

Con el establecimiento de metas de inflacion, varios paises de América Latina
registraron una marcada mejora en el desempefio de la inflacion. En el Cuadro 14 podemos
observar como mejora desde 1981 mediante la comparacion de los niveles promedio de
inflacion antes y después de la adopcidn de metas de inflacion y en comparacion con otros
paises en la region que no siguieron este comportamiento. Dado que la utilizacion de metas
de inflacion necesita que el tipo de cambio nominal sea flexible, los intervalos de tiempo se

diferencias de acuerdo con el régimen cambiario que prevalecia en cada uno.

El aspecto comun que tienen los regimenes cambiarios, la dolarizacion y el

establecimiento de metas de inflacion, es la eliminacion del impuesto inflacionario como

! Cottani y Oliveros-Rosen (2016)
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mecanismo para financiar el déficit fiscal. Esto impulsa la idea establecida que la inflacion
elevada siempre ha sido un fendbmeno monetario con fuertes raices fiscales en América
Latina. Dejar de emitir dinero para financiar el déficit fiscal reduciria gradualmente la
inflacion, independientemente de si la inflacion tiene metas explicitas o no. Lo que diferencia
la definicion de metas inflacionarias de los tipos de cambio controlados es la flexibilidad
cambiaria, lo que lleva al sistema financiero a volverse mas fuerte frente a los ataques a la

moneda cuando se deterioran las condiciones externas, como ocurrié en Argentina en 2001.

La flexibilidad cambiaria no se refiere a cuanto fluctda el tipo de cambio nominal en
realidad, sino a que tanto interviene el banco central en el mercado cambiario con la compra
y venta de reservas internacionales u ofreciendo proteccion del tipo de cambio mediante el
uso de derivados. De todos modos estos conceptos no son equivalentes, dado que el tipo de
cambio nominal podria fluctuar de manera significativa por diferentes razones a pesar de los

esfuerzos del Banco Central para reducir su volatilidad.

El objetivo prioritario del Banco Central debe ser velar por la estabilidad de precios,
pero debe lograr desvincular la politica monetaria del ciclo politico. Las decisiones del Banco
Central deben tener vision de largo plazo que trasciendan a los gobiernos de turno. El objeto
principal de este temperamento deber ampliar el horizonte para toma de decisiones
manteniendo el objetivo de largo plazo de preservar la estabilidad de precios, evitar que sus
decisiones se contaminen con criterios politicos de corto plazo y minimizar el riesgo de

inconsistencia temporal (sesgo inflacionario).

Una consecuencia importante de una comunicacion clara y trasparente de las metas
de inflacién es que promueve la rendicion de cuentas. Por ende, puede ayudar a reducir la
posibilidad de que el Banco Central caiga en la trampa de la incongruencia intertemporal
segun la cual intenta expandir la produccién y el empleo en el corto plazo a través de una
politica monetaria excesivamente expansiva. ES muy probable que la incongruencia
intertemporal provenga de las presiones politicas que se ejercen sobre el Banco Central para
que este adopte una politica monetaria excesivamente laxa. Por ello, una ventaja del régimen

es que ayuda a centrar el debate sobre lo que el Banco Central puede hacer en el largo plazo
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en vez de lo que no puede hacer: elevar permanentemente el crecimiento econémico vy el
empleo a traves de una politica monetaria expansiva. De este modo, adoptar un esquema de
metas de inflacion tiene el potencial de reducir presiones politicas sobre el Banco Central

para que persiga una politica inflacionaria.

Chile introdujo el régimen de Metas de Inflacion en 1991. Este pais venia con dos
experiencias fallidas de estabilizacion con tipo de cambio en el pasado, y agregados
monetarios dificiles de controlar debido a la inestable demanda de dinero. El paso a Metas
de Inflacion fue gradual, a medida que se iba reduciendo la inflacion, la meta fue bajando de
20% para 1991 a 3,5% al final de la década. La meta se logro, coincidente con alto
crecimiento del producto. Chile adopt6 el esquema partiendo de un 20% de inflacion, y la
meta fue tratada inicialmente mas como una proyeccion oficial que como meta formal. A
medida que el tiempo paso, el Banco Central fue colocando mayor énfasis en el objetivo de

estabilidad de precios.

En México, despueés del régimen de flotacion en Diciembre de 2004, se mantuvo el
régimen de metas monetarias por pocos afios, pero debido a la poca confiable relacion entre
la base monetaria e inflacién, se introdujeron gradualmente las metas de inflacion. El Banco
de México ha ido enfatizando crecientemente la meta de inflacion como el objetivo central
de su politica monetaria. Desde Octubre del 2000, México anuncia las metas anuales con

caracter plurianual.

Una gran ventaja de tener un ancla nominal que no sea el tipo de cambio es la mayor
flexibilidad cambiaria y, efectivamente, con los choques negativos que ha recibido la regién
en los dltimos afios, los tipos de cambios han sido muy flexibles, posiblemente mas de lo que
se tenia pensado en funcion a la historia de la economia latinoamericana. Aunque las
depreciaciones cambiarias experimentadas entre 2014 y 2015 fueron muy Utiles para mitigar
los impactos externos e internos, éstas generaron presiones inflacionarias con un pass-

through, a precios moderado, pero no despreciable.
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La reaccién de los bancos centrales es defender la meta de inflacion y mantener la
credibilidad del ancla nominal, lo que ahora ha creado las condiciones para que las
autoridades monetarias tengan espacio para bajar sus tasas de politica y contribuir, con los

movimientos de los tipos de cambio, a la estabilizacion de la actividad economica.

Grafico 5. Metas de Inflacion.
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Fuente: Sltios Web de Bancos Centrales y BID.

Excepto Argentina, el resto de paises analizados, adopt6 el régimen de metas de
inflacion entre fines de los 90 y principios de los 2000. En este esquema, el comportamiento
de los bancos centrales respecto de las tasas de interés debe estar asociado a mantener la
inflacién encausada dentro de las metas previamente definidas evitando un posible impacto

electoral.

Como hemos visto y definido para este trabajo, un gobierno con ideologia de
izquierda acepta una inflacion alta a costa de impulsar el crecimiento. Si el mercado anticipa
que el ganador podria ser un gobierno de esa ideologia, se esperaria que las expectativas de
inflacion aumentaran. Con presién sobre la expectativa inflacionaria motivado por un cambio
de Gobierno, el Banco Central se enfrenta a complicaciones en el cumplimiento de sus metas
de inflacion.
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En el caso de Brasil, el Banco Central intenta compensar la inflacién con la suba de
la tasa de interés, como se puede observar para las elecciones del 2010 y 2014. En Chile,
luego de las elecciones de 2009, la inflacion comenz6 a subir y el Banco Central tuvo que
acompariar con el movimiento de la tasa de interés en forma ascendente, hasta el final del
periodo gubernamental donde logra estabilizarla y manteniendo la tasa de interés en torno al
5%. De todos modos, luego de que la izquierda vuelva al poder en 2013, la inflacion vuelve
a escalar y el comportamiento de la tasa de interés fue hacia la baja para tener una politica

monetaria expansiva.

Tanto en el caso peruano como en el brasilero, se observa que cuando la inflacion
asciende por encima de los pardmetros fijados por las metas, el comportamiento del Banco
Central acomparia con la suba de la tasa para contenerla. En el caso de Chile y México, no
se observa el mismo comportamiento, salvo el caso chileno bajo la administracion del

Gobierno de derecha.

El objetivo de incorporar metas de inflacion por parte de los bancos centrales es
limitar la dominancia fiscas por sobre la monetaria. Hemos visto a lo largo del presente
trabajo que las diferentes ideologias tienen distintas politicas macroecondmicas, con lo cual

un Banco Central independiente es requisito fundamental para la dominancia monetaria.

En Argentina, entre 2007 y 2011, el atraso cambiario comprometié gradualmente y
de manera creciente la solvencia de la balanza de pagos. Este atraso cambiario hizo que las
exportaciones dejaran de crecer, al momento que la cuenta de servicios aument6 su déficit y
que las remesas de utilidades de las multinacionales al exterior escalaran artificialmente en

dolares.

En 2011, con el tipo de cambio cuasi fijo (entre 2003 y 2011 el délar subié 40%,
mientras que los precios 235%), el caudal de capitales ingresaban para tomar provecho de la
rentabilidad financiera del 14% anual. Esta estrategia solo se perjudicé entre mediados del
2008 y 2009, cuando el peso se devaluo fuertemente.
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Gréfico 6. Argentina. Evolucion Tipo de Cambio y Tasa de Interés.

Argentina - Tasa de Interés y Tipo de Cambio (Base 100 - 2002)

Tasa
Eleccion
600 ———TC 23/10/201p

400

|
eccis Eleccion l’
Bleccion 23/10/2011
18/10/2007

Eleccion l ‘ | .-".'

27/04/2003

R EEE R R R R R e e R R R R R T B B T T T T BT R R )
—————

/09/200

/12/200
/03/201

PSS S Y S e s i T e s T s S S ) A dddaddadadaddaddadadaddddddddddddddoadoadd

0
1)

No es raro que una de las variables significativas en Argentina sea la tasa de interés.
Un aumento en la tasa de interés producida por una politica monetaria contractiva vuelve los
bonos maés atractivos relativo a las acciones, causando una baja en el precio de las acciones.
El Banco Central utiliza el mantenimiento de tasas de interés altas para contener o bajar la
inflacion, pero termina apreciando la moneda si se trata de un contexto en donde no ingresen
dolares y de este modo encareciendo el costo financiero al tesoro, la compra de ddlares del
sector privado y del sector publico termina generando una emisién monetaria que luego el

Banco Central intenta estelirizar para evitar presion sobre la inflacion.

Con presion inflacionaria, el foco del Banco Central debe estar en crear un equilibrio
de tasa de interés — dolar, de modo que la tasa de interés compense la expectativa de
devaluacién. De todos modos, si este equilibrio no es estable, y si las expectativas de
devaluacion aumentan, la tasa requerird una correccion en este sentido. En este escenario, el
Banco Central deberia aprovechar cada oportunidad para aumentar sus reservas y contar con
mayor margen para intervenir el mercado de ser necesario. De este modo, la tasa de interés

funciona como herramienta de contencion del tipo de cambio.

Para los Ultimos meses del 2014, afio previo a las elecciones, continuaron las

presiones cambiarias, trepando el dolar “contado con liquidacion” por encima de los $14 y
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el “blue” alcanzado niveles superiores a los $15, que llevaron las brechas con el tipo de
cambio oficial al 66% y 78%, respectivamente. En el caso del contado con liquidacién, se
debid no solo a la fuga de divisas, sino también a la utilizacion de este mecanismo para girar
ddlares hacia el exterior como herramienta de pagos de importaciones por un gran nimero

de empresas.

Gréfico 7. Argentina. Base Monetaria y Tasa de Interés.

Argentina - Base Monetaria y Tasa de Interes
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En Argentina, como se puede observar en el gréafico precedente, siempre se registra
un aumento de la tasa de interés de referencia previo a la eleccion. La causa de este
comportamiento esta explicado por aumento de la tasa para contener el tipo de cambio,

recordando que Argentina es un pais sin metas de inflacion.

Luego del afio 2001, donde colapso el régimen de convertibilidad, el gobierno decidi
contener la salida de capitales y estabilizar el mercado financiero mediante la introduccion
de un tipo de cambio dual, manteniendo por un lado controles de cambio, y por el otro,
restricciones a la salida de fondos del sistema bancario.

En los 100 dias anteriores a la eleccion presidencial del 2003, el tipo de cambio se
ubicaba en promedio en $3,187 por ddlar, cuando en los 100 dias posteriores el mismo
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promedio descendid a $2,854 (- 11%). Esta caida nos muestra el fundamento del cambio en

la tasa de interés.

En la eleccion del 2007, se observa el mismo comportamiento de la tasa de interés,
pero el valor promedio del dolar es el mismo 100 dias antes y 100 dias después de las
elecciones, siendo $3,13 y $3,14 respectivamente. Luego, en las elecciones del 2011, en los
100 dias anteriores el valor del ddlar gir6 en torno a los $4,15, mientras que los dias

posteriores fue de $4,30.

En los 100 dias previos a eleccion del afio 2011, donde resulto reelecta Cristina
Kirchner, la cotizacion de dolar se encontraba entorno a los $4,08 y durante los dias

consecutivos hasta el dia electoral, el promedio de la cotizacion fue de $4,15.

El viernes previo a la jornada electoral, el precio del dolar cerrd en $4,23. A los 100
dias de pasada la eleccién, el dolar cotizaba en $4,30, siendo el promedio de ese rango de
tiempo $4,30.

Visto el comportamiento de la cotizacion del peso dolar en el periodo descripto, se
comprueba lo visto en el Capitulo 2 acerca de las tentaciones que tiene el Gobierno de turno
para postergar la devaluacién (ya sea en gran medida o pequefias como en este caso) con el

objetivo de conseguir su permanencia en el poder.

En 2015 se dio una situacion particular, dado que en los dias anteriores a las
elecciones el precio promedio del dolar fue de $9,24, mientras que en los 100 dias posteriores
el precio promedio fue de $12,64. Esta situacion se vio acompafiada por la salida del cepo,
donde claramente antes de liberar el mercado de cambios, fue necesaria una suba de la tasa

de interés para evitar un overshooting del tipo de cambio.
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Gréfico 8. Argentina. Demanda de Délares anuales.
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Dejando de lado el partido que haya sido elegido en las elecciones, la cantidad
demandada de moneda extranjera aumenta en los afios posteriores a la celebracion electoral.
Como muestra el cuadro precedente, la demanda de dolares aumenta en los afios
inmediatamente posteriores a una eleccion, a excepcion de la eleccion del 2011 en donde,

luego de la misma, se restringio el ingreso al Mercado Unico y Libre de Cambio.

Grafico 9. Argentina. Evolucion de demanda de Délares.

Argentina - Demanada de délares (en millones de délares)
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Para el caso brasilero, a excepcién de la eleccion del afio 2006, en lo inmediato
posterior a la celebracion de una eleccién la tasa de interés de referencia sube. En esta

eleccion, en los 100 dias anteriores a la misma el Real se ubico en los $2,19 por dolar y en

los posteriores tuvo un retroceso a los $2,13.

En la eleccion del afio 2002, el Banco Central de Brasil realizé una suba del tipo de
interés. Ademas, en los dias anteriores a la votacion, el Real estaba entorno a los $2,99,

mientras que en los dias posteriores entorno a los $3,61.

Para la eleccion del 2006, donde es reelecto Lula da Silva, la cotizacion del Real se
encontraba entorno a los $2,16 por délar en los 100 anteriores a la eleccion. El ltimo dia con
cotizacion previo a la jornada electoral, el Real cerrd en $2,17 y 100 dias después se
encontraba en $2,09. En este caso, no se comprueba lo explicado en el Capitulo 2, donde la

devaluacion postergada se utiliza como herramienta clave para conseguir la reeleccion.

Grafico 10. Brasil. Base Monetaria y Tasa de Interés.

Brasil - Base Monetaria y Tasa de Interes
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(*) Base Monetaria expresada a precios constantes en Millones

El caso de Chile, nos permite observar el comportamiento del interés de referencia

ante un cambio de orientacion politica. Previo a la eleccion presidencial del afio 2005, se
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puede observar en el gréafico a continuacion, una suba de la tasa de interés previo a la votacién

y continuando por el mismo sendero con el partido de izquierda al poder.

Previo a una nueva eleccién, se observa un descenso de la tasa de interés acompafiada
por un tipo de cambio que paso de una moneda local en $531 por ddlar a $492 el dia de la
eleccion. En los 100 dias posteriores a la eleccion, el precio promedio volvié a subir a
$514,61.

Grafico 11. Chile. Base Monetaria y Tasa de Interés.
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(*) Base Monetaria expresada a precios constantes en Millones

Como fue mencionado en parrafos anteriores, con la derecha al frente del poder, la
tasa de interés volvio a subir, la cual se mantuvo constante en la mayor parte de este gobierno.

Una vez que la izquierda volvio al poder, la tasa de referencia volvio a bajar.
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Grafico 12. Chile. Evolucion de demanda de dolares.

Chile - Demanda de délares
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Durante las 3 elecciones de Chile, se observa un descenso en la demanda de délares
durante el mes de la eleccion en comparacion con los meses inmediatamente anteriores y
posteriores. De todos modos, en cantidades, la demanda del billete estadounidense fue en

aumento en estos afios observados.

Gréfico 13. México. Base Monetaria y Tasa de Interés.

México - Base Monetaria y Tasa de Interes
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(*) Base Monetaria expresada a precios constantes en Millones
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En México, con la derecha al frente del poder en casi 8 afios de informacidn, se
observa un descenso de la tasa de interés que comprime desde en torno al 9% al 3%, situacién
que acompafa una suba del tipo de cambio de $10,497 por ddlar a $12,96 para el mismo

intervalo de tiempo.

Gréfico 14. Per(. Base Monetaria y Tasa de Interés.

Peru - Base Monetaria y Tasa de Interes
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(*) Base Monetaria expresada a precios constantes en Millones

En el caso peruano, previo a la eleccion se registré una suba de la tasa de interés. Si
observamos el tipo de cambio 100 dias antes de la eleccidn, el mismo se encontraba en $3,35
y al cierre de mercado del dia anterior a las elecciones se situaba en el mismo valor. En los

100 dias posteriores, el tipo de cambio se sitdo en $3,33 por ddlar.
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Conclusion

El principal desafio de la investigacion en su inicio, era encontrar evidencia
significativa de que el paso por una eleccion afectara de alguna manera al desempefio bursatil.
Debido a que no se trata de un analisis sencillo, no podemos circunscribirnos dnicamente a
tener en cuenta solo el resultado de las elecciones y el desempefio del indice accionario. Para
la realizacion de este trabajo, fue necesario incorporar al modelo algunas de las variables que
pudieran tener incidencia en el desempefio del mercado accionario: Riesgo Pais, Tipo de

Cambio, Tasa de Interés y el desempefio de la region.

Las conclusiones del presente trabajo podrian extraerse perfectamente por cada pais
analizado, o bien, por las variables observadas en forma transversal. Sin embargo, a modo de
analisis general, con la muestra observada, no es posible afirmar que los afios electorales en
su totalidad resultan ser méas volatiles que los no electorales. Si bien en algunos casos hay
evidencia que los afios electorales son mas volatiles para la bolsa, no es lineal para todos los

paises.

De todos modos, en los casos de Argentina, Chile y Per(, se detectaron que los afios
mas volatiles para la bolsa y el tipo de cambio se centraron en el afio anterior y el afio de
elecciones donde resulté ganador un partido de derecha, no encontrandose el mismo resultado

con la coronacién o mantenimiento de un partido de izquierda en el poder.

En lo referido a los resultados de las regresiones lineales para explicar las variaciones
diarias de los indices bursatiles, arrojé diferentes resultados para cada uno de los paises
analizados. El desempefio de la region y la evolucion del tipo de cambio fueron las variables
significativas cominmente halladas en los paises vistos en el trabajo.

Sin embargo, el objetivo de las regresiones realizadas era encontrar evidencia
significativa que una eleccion y/o un cambio de orientacion politica al poder serian variables
explicativas significativas para el desempefio bursétil. En el Gnico caso que fue obtenido este
resultado, fue para el caso peruano en el afio 2016, donde la variable electoral comparte el
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podio de significacion con el resto: Riesgo Pais, Tipo de Cambio, Tasa de Interés y

desempefio de la region.

En definitiva, partiendo de la base de la literatura analizada donde concluyen que los
procesos electorales afectan de alguna manera la volatilidad de los mercados bursatiles,
podemos concluir, a partir de los datos utilizados y del analisis elaborado, que existen otra
serie de factores que influyen en este hecho y que atravesar por un periodo electoral no suma

mayor volatilidad a la bolsa.
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