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Resumen

Durante los ultimos anos ha crecido el interés en
la economia politica de la macroeconomia y de las
politicas publicas. Ciertamente, en contraste con
la vision tradicional que dicta que las politicas de
gobierno intentan estabilizar la macroeconomia, la
atencion se ha volcado hacia los posibles incentivos
politicos que tienen los gobiernos para incrementar
sus posibilidades de reeleccion a través de la genera-
cion de ciclos politico-econémicos. En este contexto,
el objetivo general de este estudio es verificar la
existencia de ciclos politicamente motivados en Gua-
temala y, examinar si se ha dado o no, la utilizacion
de alguna de esas variables antes de las elecciones
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durante el periodo 1986-2011. En particular, este
trabajo busca determinar la pertinencia para la
economia guatemalteca de la literatura reciente
sobre el ciclo politico-econémico y sus dos variantes
mas importantes: el ciclo politico presupuestal y el
ciclo politico del tipo de cambio. Uno de los aportes
mas relevantes del presente estudio es que permite
analizar el comportamiento de variables macroeco-
noémicas monetarias, cambiarias y fiscales durante
los ultimos 25 anos, considerando un contexto mas
integral que incluye el elemento politico, lo cual cons-
tituye un marco analitico mas completo que pueden
utilizar los encargados de la ejecucion de la politica
economica. Clasificacion JEL: C22, E61, D72, F41

Palabras clave: ciclos politicos, elecciones, PIB,
inflacion, déficit fiscal, tipo de cambio.
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Abstract

In recent years, the interest in the political eco-
nomy of macroeconomics and public policy has
grown. Indeed, in contrast to the traditional view
that dictates that government policies attempt to
stabilize the macroeconomy, attention has turned
to potential political incentives that governments
have to increase their chances of reelection through
the generation of political business cycles. Within
this context, the overall objective of this study is
to verify the existence of cycles in the Guatemalan
economy during the period 1986-2011, that are
politically motivated. In particular, this study seeks
to determine the relevance for Guatemala of the
recent literature on political business cycles and
its two most important variations: political budget
cycles and political exchange rate cycles. One of the
most important contributions of this study is that it
analyzes the behavior of some monetary, fiscal and
exchange rate variables over the past 25 years,
considering a framework that includes the political
element, which in turn can be used by policymakers.
JEL Classification: C22, E61, D72, F41

Keywords: political cycles, elections, GDR, inflation,
fiscal deficit, exchange rate

Introduccion

Durante los ultimos anos ha crecido el interés en
la economia politica de la macroeconomia y de las
politicas publicas. Ciertamente, en contraste con
la vision tradicional que dicta que las politicas de
gobierno intentan estabilizar la macroeconomia, la
atencion se ha volcado hacia los posibles incenti-
vos politicos que tienen los gobiernos para incre-
mentar sus posibilidades de reeleccion a través
de la generacion de ciclos politico-econémicos.
Es obvio que las autoridades econémicas pueden
controlar, ya sea en forma total o parcial, las varia-
bles monetarias, fiscales y cambiarias de un pais
y, por lo tanto, resulta relevante investigar estas
relaciones para el caso de Guatemala.

En este contexto, el objetivo general de este estu-
dio es verificar la existencia de ciclos politicamente
motivados en Guatemala y, examinar si se ha dado
0 no, la utilizacion de alguna de esas variables
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antes de las elecciones durante el periodo 1986-
2011. En particular, este trabajo busca determinar
la pertinencia para la economia guatemalteca
de la literatura reciente sobre el ciclo politico-
econdémico y sus dos variantes mas importantes:
el ciclo politico presupuestal y el ciclo politico del
tipo de cambio.

Adicionalmente, se ofrece una revision del marco
tedrico usado y sus principales corrientes, asi
como la evidencia empirica realizada en este cam-
po. Esto se combina con una discusién acerca de
las principales implicaciones de estos diferentes
modelos para el analisis de la politica macroeco-
ndémica en Guatemala desde 1986, lo que se con-
sidera como la era democratica del pais. Uno de
los aportes mas relevantes del presente estudio
es que permite analizar el comportamiento de va-
riables macroeconémicas monetarias, cambiarias y
fiscales durante los Ultimos 25 anos, considerando
un contexto mas integral que incluye el elemento
politico, lo cual constituye un marco analitico mas
completo que pueden utilizar los encargados de
la ejecucion de la politica econdémica. Finalmente,
se discuten los resultados obtenidos y se sugieren
posibles lineas de investigacion futura.

Breve revision
de la literatura

Ciclos Politico-Economicos (CPE)

Los CPE son ciclos en las variables macroecon6-
micas —producto, desempleo, inflacion— inducidos
por el ciclo electoral. Las preguntas clave que se
abordan en la literatura incluyen a las siguientes:
Jproporcionan los datos evidencia sobre dichos
ciclos?, ¢cuales son los mecanismos que conlle-
van a dichos ciclos?, ¢qué implican estos ciclos
sobre el comportamiento del votante?, entre otras.
(Drazen, 2008a).

En esta categoria, existen dos tipos basicos de
modelos: oportunistas y partidarios. Los CPE
oportunistas son expansiones en la actividad eco-
ndémica que se realizan antes de una eleccion y que
son inducidas por las autoridades de turno con el
fin de aumentar sus posibilidades de reeleccion.



Por su parte, los CPE partidarios son fluctuaciones
en las variables macroeconémicas durante o entre
los ciclos electorales y que son motivados por
los objetivos de politica que tienen los diferentes
lideres de los partidos politicos.

Los modelos formales de CPE oportunista comen-
zaron a aparecer a mediados de los setentas, de
los cuales el mas influyente fue el de Nordhaus
(1975). La estructura de la economia es resumida
a una curva de Phillips con pendiente negativa, que
produce un trade-off entre el desempleo e inflacion.
Las expectativas de inflacién se forman de manera
adaptativa, sobre la base de la inflacién observada
en el pasado. Los votantes, los cuales son idén-
ticos, toman sus decisiones respecto al voto con
base a los resultados de inflacién y desempleo.

Adicionalmente, los votantes prefieren un desempleo
bajo y una inflaciéon baja, pero, al evaluar a las au-
toridades de turno que buscan reeleccion con base
al desempeno macroecondémico, tienen memoria de
corto plazo y no son perfectamente prospectivos. Los
encargados de politica de turno, no tienen preferen-
cias especificas sobre la inflacion o el desempleo per
se, sino que unicamente les interesa la reeleccion.

El lento ajuste de las expectativas de inflacién a la
estimulacién econémica, combinado con votantes
miopes, permite al politico oportunista de turno
manipular los patrones del ritmo y sincronizacion
de la macroeconomia para su beneficio electo-
ral. El politico estimula la economia antes de la
eleccién para reducir el desempleo, con un costo
inflacionario de dicha politica que sera percibido
Unicamente después.

En los modelos partidarios, los ciclos son inducidos
por las diferencias entre los partidos politicos res-
pecto a sus ideologias y a sus objetivos econdémicos.
El modelo partidario basico se debe a Hibbs (1977)
y esta basado en las diferentes preferencias sobre
la inflacion y el desempleo entre partidos.

Ciclo Politico Presupuestal (CPP)

Seguin Drazen (2008b) existen dos visiones
principales, aunque contradictorias, sobre la ma-
nipulacién fiscal pre-electoral. Una indica que se
podria esperar que los politicos entraran en dicha
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manipulacion, la cual es sustentada en el simple
argumento que senala que los votantes prefieren
impuestos bajos y un elevado gasto de gobiernoy
que estarian dispuestos a votar por las autoridades
politicas de turno que las proporcionen. Por lo tan-
to, las autoridades oportunistas utilizaran politicas
fiscales expansivas antes de las elecciones para
incrementar asi sus probabilidades de reeleccion.

Sin embargo, este simple argumento es incon-
sistente con el supuesto de votantes racionales
prospectivos, los cuales estan conscientes de las
restricciones presupuestarias tanto presentes como
intertemporales. Ya que las trayectorias de los im-
puestos y de los gastos de gobierno implicitas en el
déficit de los anos electorales son presumiblemente
costosas, a los votantes les deberia de disgustar
los déficit en general y, en particular, aquellos que
parecen ser motivados por incentivos politicos.

Un segundo argumento es que si los votantes
responden a buenas condiciones econémicas, es
decir, si es mas probable que bajo buenas condi-
ciones econdémicas voten por las autoridades que
buscan reelegirse. Al respecto, las autoridades
utilizarian politica fiscal expansiva para manipular
los resultados macroeconémicos y proporcionar
un crecimiento econémico mas alto. Consecuen-
temente, la politica fiscal expansiva ayudaria a los
politicos de turno en sus prospectos de reeleccion.

Un argumento mas sofisticado sobre porqué los
votantes racionales podrian responder a expan-
siones fiscales pre-electorales es que ellos tienen
informacion imperfecta acerca de las habilidades
de los candidatos o sobre el ambiente o cualquier
otra caracteristica que los votantes pudieran valo-
rary que fuera efectiva para ganar votos. Esto fue
formalizado por Rogoff (1990).

Una alternativa es que, si los votantes ciertamente
castigan los resultados fiscales de los anos electo-
rales o si el gasto se incrementa (como lo indican
los datos de los paises desarrollados (Drazen,
2008Db)), la manipulacion electoral toma la forma
de variaciones en la composicion del presupuesto,
en lugar de variaciones a nivel del presupuesto
general o del déficit presupuestal.
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Ciclo Politico del Tipo de
Cambio (CPTC)

Tradicionalmente, la mayoria de trabajos teéricos
y empiricos sobre los CPE se han enfocado en la
politica monetaria o en la politica fiscal. Por mucho
tiempo, la literatura ha ignorado la politica cam-
biaria como un instrumento adicional que podria
incrementar las posibilidades de reeleccion de una
autoridad de turno (Setzer, 2006).

Los modelos de economia politica que explicita-
mente consideran las posibles trayectorias del tipo
de cambio (nominal y real) cerca de las elecciones
(CPTC), proporcionan diferentes racionalidades
para explicar un factor estilizado: las variaciones
del tipo de cambio nominal y real tienden a ser
mas pequenas justo antes de las elecciones (o la
moneda doméstica tiende a apreciarse) de lo que
tienden a ser inmediatamente después de una
eleccién (cuando la moneda doméstica tiende a
depreciarse mas rapidamente, en términos nomi-
nales y reales).

Los mecanismos que producen CPTCs en los re-
cientes modelos de economia politica, son de tres
tipos: oportunista, partidario y los que derivan de
diferentes niveles de competencia de los encarga-
dos de politica. En el contexto de estos modelos,
los ciclos oportunistas son aquellos inducidos por
las politicas que no son 6ptimas dado el tipo de
politico que se encuentre en el poder. Es decir, la
politica y el ciclo del tipo de cambio es una con-
secuencia simplemente del deseo del politico de
ser reelegido, porque el mismo politico escogeria
una politica distinta en un contexto que no fuera
el de elecciones.

Por otra parte, el ciclo partidario no requiere que
el politico se desvie de su politica preferida. Cier-
tamente, es el desvio de las preferencias entre
dos tipos de encargados de politica o partidos
politicos lo que hace posible las fluctuaciones
del tipo de cambio. Finalmente, algunos modelos
producen trayectorias del tipo de cambio como las
descritas anteriormente cuando existe un cambio
de gobierno y las diferencias en las capacidades
de los politicos producen los resultados macroeco-
némicos deseados a través de un ndmero limitado
de instrumentos de politica (Setzer, 2006).
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Si nos enfocamos en el ciclo oportunista, todos
los modelos analizados predicen la misma trayec-
toria del tipo de cambio nominal en los periodos
pre-electorales y post-electorales: existe una apre-
ciacién de la moneda antes de las elecciones y lo
sigue una depreciacion después de las mismas
(Aboal, Lorenzo y Rius, 2000).

En cuanto al tipo de cambio real, varios estudios
sefalan que este sigue un patrén similar. Stein y
Streb (1998) asumen que la paridad del poder de
compra se cumpley, por lo tanto, el tipo de cambio
real permanece invariante. En Assael y Larrain
(1994), dnicamente un ciclo oportunista es posible,
pero existe una variedad de trayectorias del tipo de
cambio nominal y real alrededor de las elecciones,
dependiendo de los parametros estructurales del
modelo y los supuestos acerca de la funcién de
votacién. Sin embargo, se senala que esta seria la
evolucion del tipo de cambio, asumiendo valores
de los parametros que son razonables para una
economia pequena y abierta.

Finalmente, existen algunas criticas sobre la exis-
tencia de los CPTC. Dos de las mas mencionadas
en contra de los CPTCs, una de ellas similar a la
de los CPEs, y es que los bancos centrales cada
vez son mas independientes. La otra sehala que
la creciente integracion financiera internacional
previene a los gobiernos de distorsionar la econo-
mia doméstica a través de politicas monetarias
0 cambiarias. No obstante, existen economistas
que rebaten las anteriores criticas (Assael y La-
rrain,1994; Aboal, Lorenzo y Rius, 2000; Setzer,
2006; Vitale, 2003). El segundo argumento en
contra de los CPTCs es que en el contexto de una
creciente integracion financiera internacional, es
dificil que se den los CPTCs debido a los fuertes
flujos de capital que previenen a los gobiernos
de manipular el tipo de cambio (Hefeker, 1996;
Leertouwer y Maier, 2002). Sin embargo, mientras
que indudablemente la determinacién del tipo de
cambio en el mercado cambiario juega un papel
importante, Setzer (2006) senala que esta determi-
nacion no es del todo fuerte y que por lo tanto no
se descarta el anadlisis del tipo de cambio desde
el punto de vista de la economia politica.



El caso de Guatemala:
1986-2011

De acuerdo a Lépez-Calix (2001), los ciclos elec-
torales no son sino un subconjunto de los ciclos
macroeconémicos de Guatemala. A efectos de me-
dir este subconjunto de ciclos macroeconémicos,
consideramos relevante examinar las siguientes
variables: el crecimiento econdémico, la inflacion
y los agregados monetarios, para el CPE; en el
caso del CPR el déficit fiscal y el gasto publico; y
finalmente, para el CPTC el tipo de cambio nominal
y un indice del tipo de cambio real.

Se optd por dividir el andlisis de los CPEs de la
politica monetaria, fiscal y cambiaria, en dos pe-
riodos: El primer periodo corresponde a los anos
entre 1986 y 2011, el cual constituye el periodo

Tabla 1 Trimestres electorales y presidentes elegidos

Trimestre electoral

Trimestre de toma de posesion
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democratico completo del pais. El segundo abarca
los anos entre 1996 y 2011. Para dicho periodo se
tomod en cuenta dos acontecimientos relevantes:
la firma de la Paz y la reforma a la Constitucion
de 1994, en la cual se reduce a 4 anos el periodo
presidencial.

Cabe indicar que la decisiéon de dividir el periodo
de andlisis en dos partes, responde también a que
durante los anos de 1986y 2011, Guatemala regis-
tré reformas importantes en su marco institucional
y juridico, asi como en los ambitos monetarios,
fiscales, financieros, cambiarios y comerciales, los
cuales se consideran relevantes para el analisis
de los resultados.

A continuacion, se presenta un recuento de los
gobiernos durante el periodo democratico (Tabla 1):

Periodo de gestion y

Nombre del Presidente . o
partido politico

1985 1986Q1
1990 1991Q1
1995 1996Q1
1999 200001
2003 200401
2007 200801
2011 2012Q1

1986-1990 (DCG)
1991-1995 (MAS)
1996-1999 (PAN)
2000-2003 (FRG)
2004-2007 (GANA)
2008-2011 (UNE)

2012-2015 (PATRIOTA)

Vinicio Cerezo
Jorge Serrano
Alvaro Arzi
Alfonso Portillo
Oscar Berger
Alvaro Colom

Otto Pérez Molina

Fuente: Elaboracion de los autores con informacion del Tribunal Supremo Electoral (TSE).

Al respecto, es importante senalar que ninguno de
los periodos electorales estudiados cumple con uno
de los requisitos en los que se fundamentan la teo-
ria del CPE, que es el de la sucesion. En efecto, la
teoria del CPE postula que los gobernantes quieren
mejorar la economia del pais con el fin de buscar
la releccion (en el caso de Guatemala se prohibe la
releccion al cargo de presidente de la Republica).

Sin embargo, esto no impide de ninguna forma el
analisis de la teoria del CPE pues, de acuerdo a
Assael y Larrain (1995), Setzer (2006) y Drazen
(2008a; 2008b), una interpretacién de este re-
sultado es que al gobernante saliente le interesa
de todas formas irse con una buena imagen, por
ejemplo ante la eventualidad de volver a ser can-

didato en elecciones posteriores para otros cargos
publicos (este caso si lo permite la ley electoral
en Guatemala).

Otra interpretacion es que el gobernante saliente
buscara la continuidad del candidato del partido de
turno, ciertamente, como se ha hecho constar en
la historia reciente del pais, ha sido el candidato
del partido de turno el que ha quedado en segun-
do lugar en la mayoria de comicios electorales lo
que evidencia la busqueda de una continuidad, al
menos del partido del gobierno de turno.

Una primera aproximacion estadistica permite
conocer el comportamiento de las variables ma-
croeconémicas seleccionadas e inferir ciertas
relaciones con respecto a los CPEs.
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Tabla 2 Estadisticos descriptivos: 1986-2011

Variable
PIB A% 3.3
IPC A% 11.6
Emisién A% 15.5
M1 A% 17.5
Gasto Real /PIB Real A Absoluta 0.3
Balance Fiscal Real/PIB Real A Absoluta 0.1
TCN A% 4.7
ITCR A% 4.1

Mediana Desv. Estandar Maxima Minima
3.4 1.3 6.6 -0.3
8.7 10.7 59.8 -0.3

14.3 10.0 54.6 -3.0
14.3 12.7 84.9 -1.8
0.4 3.7 11.3 -10.7
0.2 3.5 7.5 9.2
1.2 10.8 67.5 -11.2
3.8 9.7 41.1 -16.3

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de Guatemala.

Tabla 3 Estadisticos descriptivos: 1996-2011

PIB

A% 3.4
IPC A% 7.0
Emisién A% 11.8
M1 A% 13.3
Gasto Real/PIB Real A Absoluta 0.4
Balance Fiscal Real/PIB Real A Absoluta -0.2
TCN A% 2.0
ITCR A% 2.7

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de Guatemala.

Las

imple inspeccion de los datos en las Tablas 2

y 3 sugieren que:

(@)
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El crecimiento del PIB en Guatemala, durante el
periodo completo, ha sido relativamente bajo,
aunque similar entre periodos (3.3% - 3.4%).
No obstante, entre los afos de 1986y 2011 se
registra el menor crecimiento (-0.3%), esto se
debe en parte a que se estaba saliendo de un
periodo de inestabilidad politica, social y eco-
némica y, consecuentemente, daba comienzo
un periodo de reformas para la estabilizacion
politica y econémica del pais. Por su parte, el
periodo 1996-2011 registra la mayor variacion
interanual del PIB (6.6%).

En promedio, se registra una inflacion mas alta
(11.6%) en el periodo 1986-2011, en compara-
cioén con el periodo mas reciente, debido a que
entre 1996-2011 se ha observado una politica
monetaria generalmente restrictiva y una leve
mejora en la disciplina fiscal. Cuando se in-
cluye los anos entre 1986 y 1996, la inflacion
registra periodos de inflaciones de dos digitos
(valor maximo de 59.8%) y una volatilidad, me-

3.3 1.3 6.6 0.4

(€)

7.1 2.7 13.6 0.3
11.9 7.4 33.6 -3.0
12.3 8.0 34.7 AL
0.5 3.4 11.3 6.8
0.2 3.6 7.5 9.2
0.8 5.3 19.9 6.0
3.5 5.8 12.1 -13.2

dida por la desviacién estandar, relativamente
superior a la observada en el periodo 1996-
2011 (10.7% y 2.7%, respectivamente).

En linea con lo observado en la inflacion, la
emision y la M1 registraron indicadores mas
altos cuando se incluyen todos los afnos que
cuando se analiza Unicamente el intervalo
1996-2011, lo cual obedece a las reformas
realizadas a mediados de los afos noventa,
las cuales ayudaron a estabilizar el sector
monetario.

En cuanto a las variables fiscales, las varia-
ciones interanuales tanto del gasto total/PIB
como del balance fiscal/PIB, se han compor-
tado relativamente en forma similar en ambos
periodos, con variaciones promedio entre 0.3%
y 0.4% en el caso del gastoy-0.1%y-0.2% en
lo que respecta al balance fiscal;

Finalmente, las depreciaciones del tipo de
cambio nominal y real, fueron mayores en el
periodo 1986-2011, dicho comportamiento es
consistente con el abandono de la paridad cam-
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biaria a mediados de los anos ochenta y a los variables seleccionadas, se procedié a examinar
desequilibrios internos y externos de esos anos, el comportamiento de las variables elegidas
de hecho, las mayores variaciones nominales y promediandolas para cada ano de la gestion de
reales se registran cuando se analiza el periodo todos los gobiernos de la época democratica.
completo (67.5% y 41.1%, respectivamente). Los resultados aparecen en las Tablas 4y 5,y

corresponde a los periodos 1986-2011 y 1996-

Con el propdsito de un analisis mas detallado 2011, respectivamente:

para evaluar la presencia de los CPEs en las

Tabla 4 Estadisticos descriptivos: 1986-2011

Balance
_ﬂnm- GaStO/PIB FlScaI/PIB - HER

X =1986-2011 11.6 15.5 17.5 0.1

X = Primer afno 2.5 16.9 13.6 17.7 0.8 1.6 2.1 11.4
X = Segundo afno 3.0 8.0 12.3 14.9 1.6 0.8 1.0 4.6
X = Pendltimo afo 3.7 10.7 15.6 18.4 0.0 1.1 8.5 0.2
X = Ultimo afio 3.9 12.8 21.1 20.8 0.3 0.2 9.2 0.5

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de Guatemala.

Tabla 5 Estadisticos descriptivos: 1996-2011

Balance
_ﬂ“m- GaStO/PIB FIscaI/PIB - HER

X =1986-2011 11.8 13.3 0.2

X = Primer aio 2.9 9.1 6.3 9.3 -1.8 1.4 1.8 4.0
X = Segundo afio 2.6 6.7 10.1 15.7 1.2 1.3 1.3 3.4
X = Pendiltimo afo 4.2 6.4 12.8 14.9 1.1 0.4 0.9 3.5
X = Ultimo afio 4.1 6.0 17.8 13.3 1.1 0.6 3.8 0.2

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de Guatemala.

Grafico 1 Ciclo politico-Econdmico (CPE) 1986-2011 Grafico 2 Ciclo politico-Econdmico (CPE) 1996-2011
20.0 20.0
18.0 — 18.0 —
16.0 16.0
14.0 14.0
12.0 12.0
10.0 10.0
8.0 8.0
6.0 6.0
4.0 4.0
2.0 2.0
0.0 0.0
-2.0 -2.0
0 PIB IPC EMISION M1 GASTO/PIB BALANCE TCN ITCR <0 PIB IPC EMISION M1 GASTO/PIB BALANCE TCN ITCR
FISCAL/PIB FISCAL/PIB
‘l Media 1er. Aio OMedia 2do. Afio ™ Media Penlltimo Afio OMedia Ultimo Afio ‘l Media 1er. Afio OMedia 2do. Afio ® Media Pendltimo Afio DMedia Ultimo Afio
Fuente: Estimaciones de los autores. Fuente: Estimaciones de los autores.
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El examen grafico de las series nos permite iden-
tificar, de conformidad con la teoria de los CPEs,
ciertos patrones de las variables en cuestion
durante ambos periodos:

a) El crecimiento econémico muestra un ciclo que
comienza, en promedio, en el segundo afno de
gobierno, es decir, que las tasas de crecimiento
aumentan gradualmente a partir de dicho ano
hasta alcanzar su maximo nivel en el dltimo ano
de gobierno y regresar a un menor crecimiento
durante el primer ano. Dicho comportamiento,
indica la presencia de un CPE en el PIB de Gua-
temala tanto en el periodo 1986-2011, como
en el 1996-2011;

b) EI CPE de la politica monetaria, evaluado por el
comportamiento promedio de la variacion inte-
ranual de la emision monetaria y de M1, senala
la presencia de un ciclo mas fuerte cuando se
incluyen los anos entre 1986 y 1996, es decir
el periodo completo 1986-2011. Ciertamente,
el comportamiento de la M1 durante los anos
mas recientes (1996-2011) no es el esperado
de acuerdo a la teoria de los CPEs, ya que para
el caso de Guatemala, la variacion mas alta se
observa en el segundo ano y puede observarse
cierta tendencia a la baja mientras se aproxima
al ano electoral.

En el caso de Guatemala, y como ha sucedido
en otros paises, esto responde a que los CPEs
tienden a atenuarse en la medida que los
paises incorporan regimenes monetarios mas
comprometidos con el objetivo de inflacion y no
con los agregados monetarios, y reformas que
fortalecen la autonomia del banco central.

En linea con lo observado en las variables mone-
tarias, el comportamiento de la inflacion mues-
tra evidencia de un ciclo en ambos periodos,
pero con caracteristicas distintas. La inflacion
sube gradualmente durante los anos 2,3y 4y
registra su nivel mas alto en el primer ano del
siguiente gobierno. Recordemos que de acuerdo
a la teoria de los CPEs, los politicos esperarian
trasladar (rezagar) las consecuencias de una
inflacion mas alta para el siguiente periodo, es
decir, para el primer ano del siguiente gobierno.

c
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Por su parte, el periodo mas reciente (1996-
2011), evidencia que, en lugar de observar un
aumento gradual de la inflacion, los gobiernos
reducen la inflacion durante los anos 2, 3y 4,
observando asi la inflacion mas baja durante
el ano electoral y rezagando la mas alta un
ano después de las elecciones, lo que refleja
un comportamiento mas consistente con lo
expuesto en la literatura de los CPEs.

d) El sector fiscal ofrece un comportamiento
mixto en ambos periodos. Cuando se incluye
la década de los ochenta en el analisis, no
hay evidencia de un patrén ciclico en el gasto
y, consecuentemente, en el déficit. Sin embar-
g0, cuando se examina el comportamiento de
dichos indicadores fiscales desde 1996, se
registra una marcada disminucion del gasto
(variacién negativa) y una disminucion del déficit
(variacion positiva), precedida por un comporta-
miento relativamente estable del gasto a partir
del segundo ano.

El comportamiento ciclico de las variables fisca-
les de los CPPs, senala un aumento pronunciado
en el ultimo ano de gobierno y una reduccion en
el ano post-electoral, sin embargo, para el caso
de Guatemala la evidencia es débil en el periodo
completo, aunque relativamente mas fuerte en
los dltimos quince anos aproximadamente.

e) Finalmente, la evaluacion de los CPTC en el tipo
de cambio nominal y real no proporciona eviden-
cia de un ciclo de acuerdo a la teoria. El tipo de
cambio nominal en Guatemala no muestra un
comportamiento de acuerdo a las hipétesis del
ciclo oportunista en ninguno de los periodos, ya
que se aprecia una fuerte depreciacion en el
ultimo ano de gobierno y una leve en el primer
ano, contrario a lo esperado tedricamente.

Sin embargo, esto esta asociado a que el quetzal,
luego del abandono de la paridad frente al délar, ha
ido aumentando en flexibilidad como consecuencia
de la adopcién de un régimen cambiario de tipo de
cambio flexible, lo que hace cada vez mas dificil la
manipulacion con fines politicos. Asimismo, el tipo
de cambio real no muestra un comportamiento
ciclico pues ha tendido a apreciarse, es decir, que



ha registrado en promedio variaciones positivas
durante casi todo el periodo, lo que esta asociado
a un diferencial de inflaciones positivo con Estados
Unidos de América durante casi todo el periodo
analizado.

En sintesis, los resultados obtenidos en esta
seccion, proporcionan evidencia sobre el compor-
tamiento ciclico de ciertas variables macroecon6-
micas de Guatemala, aunque la intensidad de los
mismos ha variado segun los periodos que se han
tomado en cuenta*.

Conclusiones

En economia politica, muy pocos conceptos son
tan conocidos o han generado tanto debate den-
tro de la comunidad académica, como el del ciclo
politico-econémico o CPE.

El alcance del debate refleja los resultados de la
evidencia empirica mixta que se han encontrado,
incluyendo los resultados obtenidos para Guate-
mala en este estudio.

Cabe indicar que el analisis de los CPEs en Guate-
mala no es una tarea sencilla. Diferentes técnicas
proporcionan diferentes percepciones sobre el
comportamiento de las variables relevantes dentro
de los paises y los desacuerdos no deberian ser
simplemente vistos como que unos autores estan
en lo correcto y otros no.

Para el caso de Guatemala, se utilizaron diferentes
variables representativas de la politicas monetaria,
fiscal y cambiaria; con el objetivo de evaluar la
incidencia que las elecciones tienen en su com-
portamiento y si éstas se comportan de acuerdo
a lo que la literatura sobre el tema predice.

Una ventaja de la aproximacion metodoldgica en
este estudio es que, ademas de ser el primer

4 Para complementar el andlisis grafico y estadistico, se
realizaron pruebas econométricas para cada una de las
hipétesis de los CPEs; sin embargo, por cuestiones de
espacio, no se incluyen en esta breve resena. No obs-
tante, cabe indicar que las conclusiones de los analisis
economeétricos, confirman lo obtenido por los otros dos
tipos de técnicas. Para un detalle mas elaborado de los
modelos utilizados ver Solérzano e Ibanez (2012).
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estudio del que tengamos conocimiento que abar-
que a los CPEs en un sentido mas amplio (CPPs
y CPTCs) para el caso de Guatemala durante la
época democratica, es que los resultados ofrecidos
en esta investigacion pueden enriquecer el criterio
y las herramientas que los encargados de politica
monetaria, fiscal y cambiaria utilizan para la toma
de decisiones.

Al estudiar empiricamente la presencia de los
CPEs en Guatemala durante los ultimos 25 anos
se pueden extraer algunas conclusiones, entre las
cuales se destacan las siguientes:

Las hipétesis que sefalan que se adoptan politicas
expansivas relacionadas con el ciclo electoral, son
aplicadas incluso al caso de los gobernantes sin
clara preferencia por su sucesion. La razén de ser
de estas politicas expansivas probablemente no
es la de ganar votos en las proximas elecciones,
ya que el gobernante no tiene clara preferencia
por su sucesion o no tiene la opcion, como en el
caso de Guatemala.

Una interpretacion posible de este resultado es
que al gobernante saliente le interesa de todas
formas irse con buena imagen, ya sea para dejar
un buen recuerdo en la historia o para una eventual
postulacion futura a otros cargos publicos o bien,
como ha sido en la historia reciente de Guatemala,
para apoyar la candidatura del aspirante del partido
de turno en las préximas elecciones.

El hecho de que en Guatemala no se haya permiti-
do la reeleccion del Presidente de la Republica ha
sido probablemente un factor que ha atenuado el
CPE. Si la reeleccion fuera posible, ella provocaria
un mayor incentivo para estimular la economia
en los periodos pre-eleccionarios. Mientras mas
largo el periodo presidencial, el beneficio del uso
de instrumentos econémicos para afectar el resul-
tado electoral es mayor (Assael y Larrain, 1994).
Aunque no hay evidencia al respecto, es razonable
conjeturar que un periodo presidencial mas largo
tenderia a acentuar el ciclo politico econémico.

La evidencia encontrada en este estudio apoya la
existencia del manejo de variables instrumentales
alrededor de las elecciones presidenciales, pero
unicamente en algunos casos y durante sélo cier-
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tos periodos. Esta evidencia es particularmente
significativa en el caso de la politica monetaria y
fiscal en Guatemala, en comparacion con los débi-
les resultados obtenidos sobre el comportamiento
cambiario. No obstante, los resultados indican que
los CPEs en las politicas monetarias, fiscales y
cambiarias se han atenuado en los Ultimos quince
anos aproximadamente (periodo 1996-2011).

En general, cabe senalar que el desempeno macro-
econémico de Guatemala durante los ultimos 25
anos muestra evidencia, al menos parcial, de cierta
vulnerabilidad respecto a los ciclos electorales. La
simple observacion de las tasas de crecimiento
de las diferentes variables monetarias, fiscales y
cambiarias asociadas a varios eventos electorales,
aunado a los resultados obtenidos mediante las
técnicas econométricas desarrolladas en este
estudio, sugiere la necesidad de continuar con
una agenda de investigacién de mediano y largo
plazos, la cual podria apoyarse en los resultados
obtenidos en la presente investigacion.
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