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RESUMEN

En el contexto de las democracias tenemos que los gobiernos necesitan ser elegidos, y esto provee de un incentivo poderoso para hacer uso de los instrumentos económicos para influenciar al electorado. La teoría del ciclo de los negocios políticos (PBC en Inglés o CPE en Castellano) predice que los gobiernos usarán las políticas monetarias, fiscales y de tasa de cambio para mejorar las condiciones económicas antes de las elecciones y de esta manera poder obtener una mayor cantidad de votos.

Este trabajo analiza si este fenómeno estuvo presente en nuestro país durante aproximadamente los últimos 50 años, utilizando tanto el enfoque de espacio de estado para el análisis de las series de tiempo como un estudio de los diferentes episodios político-económicos y basándonos en el análisis de la política monetaria. Los datos utilizados son las series mensuales de Base Monetaria para el período Enero de 1957 – Febrero de 1999 y M1 para el período Enero de 1957 – Noviembre de 2001, ambas en miles de pesos publicadas por el Banco Central de República Argentina (BCRA). El resultado indica una clara existencia de un ciclo alrededor de las elecciones presidenciales.

Palabras claves: Ciclos Político-económicos; Elecciones Presidenciales; Espacio de Estado; Hechos Estilizados; Modelos Estructurales; Series Monetarias.

1.
Introducción

Una motivación central de los gobernantes es mantenerse en el poder. Si esto no es posible (por ejemplo, si no hay reelección) al menos intentarán que algún aliado los suceda. En un escenario de competencia política, esto se traduce en que los gobernantes tienen incentivos para emprender acciones que aumenten su probabilidad de ser reelegidos o sucedidos por alguien de su mismo grupo político. Como a los votantes les importa el desempeño económico de su país, dentro de estas acciones se encuentra el uso de variables que permitan mejorar los resultados económicos percibidos por el electorado. Así, las autoridades tienen la tentación de usar la política monetaria, fiscal y cambiaría en períodos preelectorales, y ello puede producir fluctuaciones en variables como el nivel de actividad económica y la tasa de inflación.

Estos son los postulados básicos de la teoría del Ciclo Político Económico (CPE en Castellano o PBC en Inglés) en su enfoque oportunista, es decir, donde el interés de los gobernantes es alcanzar y conservar el poder. Ellos han sido estudiados y ampliamente documentados para muchos países del mundo, especialmente para las economías industrializadas. Hasta ahora, sin embargo, no se conoce que se haya hecho un estudio sistemático del ciclo político en nuestro país. El presente trabajo desarrolla este tema para nuestro país para el período 1957 – 2001 centrándose exclusivamente en las elecciones presidenciales democráticas y basando el análisis en la política monetaria solamente. Los datos utilizados son las series mensuales de Base Monetaria para el período Enero de 1957 – Febrero de 1999 y M1 para el período Enero de 1957 – Noviembre de 2001, ambas en miles de pesos publicadas por el Banco Central de República Argentina (BCRA). La evidencia es concluyente: nuestro país tampoco ha sido ajeno al ciclo político.

La serie de Base Monetaria está constituida por la circulación monetaria total más los depósitos de entidades financieras en cuenta corriente en moneda nacional hasta Enero de 1995. Desde ese mes coinciden la base monetaria y la circulación monetaria. Los datos de esta serie son los saldos a fines de cada mes expresados en miles de pesos. Para el período de Junio a Octubre de 1977 no se tienen datos, lo cual implica que se deberán usar técnicas apropiadas para el tratamiento de observaciones faltantes, las que se explican en la subsección 4.5 .

La serie de M1 consiste en billetes y monedas en poder del público y depósitos en cuentas corrientes del sector privado en moneda nacional. La serie no se conforma por todos los depósitos a la vista del sistema bancario, dado que no incluye los depósitos del Estado tanto Nacional como de las Provincias y Municipios. Los datos de esta serie son saldos en miles de pesos a fin de mes.

En un CPE típico, la economía vive una expansión antes de una elección, un aumento de la tasa de inflación alrededor de la fecha de las elecciones y una reducción post electoral de la inflación a través de políticas contractivas que originan una desaceleración del crecimiento. También es probable que el gobernante reduzca los impuestos y/o aumente el gasto público en el período preeleccionario. Y es altamente improbable que se efectúe algún ajuste económico en ese período. Los ajustes y las alzas de impuestos, cuando ocurren, tienden a suceder después de las elecciones.

El trabajo está organizado de la siguiente forma. La sección 2 presenta un breve resumen de los principales modelos de la teoría del CPE en su enfoque oportunista. A continuación, la sección 3 describe la evidencia empírica encontrada para nuestro caso. Finalmente la sección 4 presenta el modelo econométrico utilizado y las conclusiones logradas. 

2.
El enfoque oportunista del ciclo político económico

Los distintos modelos teóricos del CPE se diferencian principalmente por las metas de los partidos y la racionalidad de los agentes. Un primer enfoque, que es el que se estudia en este trabajo, supone que los gobernantes son oportunistas; es decir, su interés es obtener el poder y mantenerse en él.

El segundo enfoque supone que los partidos tienen principalmente motivaciones ideológicas, lo que se refleja en diferencias en las funciones de utilidad de los mismos (por ejemplo, un partido le otorga más importancia que el otro a disminuir el desempleo que reducir la inflación).

La segunda diferenciación es sobre la racionalidad de los agentes económicos. Aquí se distinguen los modelos que suponen un comportamiento no racional de los agentes, principalmente en lo que se refiere a la formación de expectativas de los mismos, y los que suponen un comportamiento racional.

2.1.
Modelos con agentes no racionales

Nordhaus (1975) y Mac Rae (1977) fueron los primeros en modelar la relación entre ciclos políticos y económicos. El modelo de Nordhaus (1975) supone que la economía describe una curva de Phillips “aumentada” por las expectativas de inflación, que los votantes valoran positivamente un mayor nivel de empleo y negativamente una mayor tasa de inflación y que las expectativas del electorado acerca de la inflación son adaptativas.

El CPE resultante de este modelo es que la economía vive una expansión antes de cada elección, un aumento de la tasa de inflación alrededor de la fecha de las elecciones y una reducción post electoral de la inflación a través de políticas contractivas que originan una recesión.

Assael y Larraín (1994) plantean una extensión del modelo de Nordhaus para el caso de una economía abierta, donde se incorpora al tipo de cambio como una variable de política que los gobernantes controlan. En este caso, dado un cierto nivel de empleo que las autoridades quieren alcanzar, la tasa de inflación asociada será menor si se revalúa la moneda nacional, y será mayor si ésta se devalúa. Es decir, el tipo de cambio actúa como un parámetro de la curva de Phillips, controlable por las autoridades económicas. La solución de este modelo no es única sino que depende de los parámetros estructurales de la economía. Por ejemplo, el ciclo electoral en una economía pequeña y abierta puede adoptar la forma de una curva de Phillips con pendiente positiva.

2.2.
Modelos con agentes racionales

Los modelos racionales del CPE plantean que los votantes entienden los incentivos de los gobernantes y se comportan de una manera racional, pero están imperfectamente informados acerca de ciertos aspectos del contexto económico y/o características de las autoridades. Esta asimetría de información da espacio al partido gobernante para emprender acciones que mejoren su imagen de gobernante eficiente, lo que puede provocar ciclos económicos relacionados con el período electoral. Sin embargo, no siempre será óptimo para el partido gobernante intentar mejorar “artificialmente” su imagen (dependerá por ejemplo, de su grado de eficiencia). Es así como la manipulación de las variables instrumentales es en estos modelos menos sistemática y evidente que en el modelo de Nordhaus, y los ciclos electorales que se predicen son más cortos y no regulares. Entre los principales exponentes de este tipo de modelos se encuentran Cukierman y Metzler (1986), Rogoff (1987),  Rogoff y Sibert (1988) y Persson y Tabellini (1990).

2.3.
Evidencia a favor del ciclo político económico oportunista

Hay dos tipos de evidencia a favor del CPE:

a) Evidencia de que los gobernantes usan ciertas variables “instrumentales” (como la política monetaria, fiscal o cambiaria) para mejorar la situación económica previa a las elecciones.

b) Evidencia de ciclos en las variables resultado (tales como el crecimiento del producto, la tasa de desempleo y la tasa de inflación) relacionados con el ciclo electoral.

Sin embargo, bastaría encontrar evidencia de un manejo electoral en las variables instrumentales para corroborar la  existencia de un CPE. En este caso, la intención de los gobernantes era mejorar la situación económica aunque no hayan tenido éxito en afectar el producto o la tasa de desempleo a tiempo. Esto último puede ocurrir ya sea porque los agentes son racionales y no existe, por ejemplo, asimetría en la información, o porque el rezago de respuesta de la economía ante el estímulo fiscal, monetario o cambiario es mayor al que estimaron las autoridades.

3.
El ciclo político económico en Argentina: Una primera aproximación

Las autoridades económicas pueden controlar, ya sea en forma total o parcial, las variables monetarias, fiscales y cambiarias. En consecuencia, el primer paso a seguir para verificar la existencia de ciclos políticamente motivados en nuestro país es estudiar si se da o no la utilización de algunas de esas variables antes de las elecciones. Encontrar desviaciones en el comportamiento de alguna de ellas reflejaría al menos la intención de las autoridades de afectar el curso normal de la economía.

Realizamos aquí una primera revisión de las políticas monetaria con relación a los ciclos electorales para todas las administraciones comprendidas entre 1957 y 2001. En esta primera aproximación, se establecieron criterios simples basándose en los cuales se evalúa si las variables en cuestión han tenido un comportamiento consistente con las predicciones del CPE.

3.1.
Criterio para verificar la existencia de un CPE

En los casos de la política monetaria, se observó si esta es particularmente expansiva antes de las elecciones. En este sentido, el criterio establecido fue el siguiente:

· Se consideró que la política monetaria es consistente con el CPE si el crecimiento anual promedio del dinero en el trimestre de las elecciones presidenciales es un 20% superior al crecimiento anual promedio en los cuarenta y ocho meses anteriores a la entrega del poder correspondiente a esas elecciones.

Se considera como trimestre de las elecciones al conjunto de tres meses consecutivos donde en el último de los mismos se realizan las elecciones presidenciales. De la misma manera, se considera a los N meses de las elecciones al conjunto de N meses consecutivos donde en el último de los mismos se realizan las elecciones presidenciales. Por otra parte, en el criterio enunciado se toman los últimos cuarenta y ocho meses anteriores a la entrega del poder correspondiente a esas elecciones como base de comparación, entendiéndose que este período de tiempo puede brindar una buena idea de la tendencia general de la política monetaria de la administración que está finalizando su mandato.

Para el análisis se utilizan, como ya se dijo, los datos de las series mensuales de Base Monetaria para el período Enero de 1957 – Febrero de 1999 y M1 para el período Enero de 1957 – Noviembre de 2001, ambas en miles de pesos publicadas por el Banco Central de República Argentina (BCRA). Debe recordarse que para el período de Junio a Octubre de 1977 no se tienen datos de la Base Monetaria, pero que mediante el uso de técnicas apropiadas para el tratamiento de datos faltantes, las que se explican más adelante, se los pudo estimar adecuadamente. En el Gráfico 1 se muestran las primeras diferencias del logaritmo de la Base Monetaria y en el Gráfico 2 las primeras diferencias del logaritmo de M1.

Gráfico 1. Primeras diferencias del logaritmo de la Base Monetaria. Febrero de 1957 – Febrero de 1999


[image: image1.png]______

mmmmmm

______

— | L
Lraed =
- soaed

______

mmmmmm

vmauowr aseq Bof Jip serounId




Fuente: Elaboración propia.

Gráfico 2. Primeras diferencias del logaritmo de M1. Febrero de 1957 – Noviembre de 2001
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Fuente: Elaboración propia.

En el Cuadro 1 se presentan los resultados de esta primera aproximación al problema obtenidos al aplicar el criterio anteriormente enunciado a las series bajo estudio. Allí se marca con una “x” cuando hubo política preelectoral expansiva de acuerdo al criterio propuesto y que apoya la teoría del CPE, con una “n” cuando no la hubo y con “(” cuando no hay datos.

Cuadro 1. Análisis preliminar del ciclo político económico de Argentina. Enero de 1957 – Noviembre de 2001

	Política monetaria
	Fecha de la elección presidencial

	
	Feb. 58
	Jul. 63
	Mar. 73
	Sep. 73
	Oct. 83
	May. 89
	May. 95
	Oct. 99

	Emisión
	n
	n
	n
	x
	n
	x
	n
	(

	M1
	x
	n
	x
	x
	n
	x
	n
	n


Simbología:
“x” indica que sí hubo política preelectoral expansiva de acuerdo al criterio propuesto, “n” indica que no la hubo, “(” indica que no hay datos.

Fuente: Elaboración propia.

3.2.
Política monetaria: Resultados del análisis preliminar

Como se observa en el Cuadro 1, los gobiernos de H. Cámpora (y su sucesor R. Lastiri) y de R. Alfonsín evidenciaron una política preelectoral expansiva de acuerdo al criterio adoptado, tanto para la emisión como para M1.

Con respecto al año 1973, hubo dos elecciones presidenciales, la primera en Marzo de ese año y la segunda en Septiembre. Para la primera no se observó una política preelectoral expansiva en la emisión, mientras que para la segunda esa política fue altamente expansiva, lo que indicaría que en el intervalo de tiempo comprendido entre Marzo y Septiembre de ese año, que corresponde básicamente a la presidencia de H. Cámpora (y de su sucesor R. Lastiri), se produjo una importante emisión monetaria.

En cuanto a M1 solamente, los gobiernos militares anteriores a las elecciones de 1958 y de 1973 mostraron una política monetaria expansiva.

Como se observa en el Cuadro 1, aplicando este criterio se obtienen en algunos casos resultados mixtos, ya que el comportamiento de M1 resulta algunas veces favorable al CPE, pero no así el comportamiento de la emisión, como en las elecciones de Febrero de 1958 y de Marzo de 1973.

4.
Estudio econométrico del CPE en la Argentina

El análisis del CPE puede ser hecho con mayor formalidad usando técnicas econométricas aplicadas a la política monetaria como variable dependiente. En este sentido, se utilizan técnicas del análisis de las series de tiempo para realizar una estudio detallado y completo del CPE y de componentes no observables evidenciados en las series de tasas de crecimiento de la Base Monetaria y de M1.

4.1.
Los componentes no observables de las series de tiempo

Las series de tiempo suelen contener componentes no observables que deben ser adecuadamente tratados para poder realizar un análisis acabado del resto de los componentes y de las relaciones con otras variables. Los componentes no observables a considerar son la tendencia, los ciclos y la estacionalidad. Las series de Base Monetaria y M1 no son excepciones, muy por el contrario, en principio y a menos que se pruebe lo contrario, contienen esos elementos. Se pretende analizar el comportamiento de dichas series en el largo plazo y su relación con el CPE, de forma tal de poder modelar ese comportamiento, lo cual es equivalente a establecer los “hechos estilizados” asociados con esas series de tiempo.

Establecer los hechos estilizados asociados con una serie de tiempo es un paso crucial ampliamente considerado en la investigación macroeconómica (ver Blanchard y Fischer, 1989). Para que esos hechos sean útiles deben:

i. Ser consistentes con las propiedades estocásticas de los datos.

ii. Presentar información significativa y representativa del fenómeno.

Sin embargo, muchos de los hechos estilizados que se conocen en la literatura no satisfacen esos criterios. Particularmente, si la información se basa en métodos mecánicos de eliminación de tendencias puede fácilmente dar una impresión espúrea acerca del comportamiento cíclico. El análisis basado en modelos ARIMA puede ser también confuso si esos modelos son elegidos sobre la base de consideraciones primarias de parsimonia (ver Harvey y Jaeger, 1993).

Se conoce que los modelos estructurales de series de tiempo proveen el marco más útil en el cual presentar los hechos estilizados de las series de tiempo. Los modelos estructurales de las series de tiempo se encuentran explícitamente basados en las propiedades estocásticas de los datos. Proveen de información significativa acerca de los componentes de las series y de una comprensión adicional y más profunda sobre ellas.

4.2.
El modelo econométrico

Como ya se dijo, se usarán modelos estructurales de series de tiempo para el análisis. Los modelos estructurales de series de tiempo son postulados explícitamente en términos de componentes que tienen una interpretación directa. En el contexto presente postulamos que el modelo apropiado es



[image: image3.wmf],

,

,

1

,

)

,

0

NID(

~

,

2

n

t

y

t

t

t

t

t

t

t

t

K

=

s

e

e

+

¢

+

g

+

y

+

m

=

e

δ

z


(1)

donde 
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 es un vector de p ( 1 variables explicativas, algunas de las cuales son valores rezagados de la variable dependiente al igual que valores rezagados de variables exógenas, y 
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 es un vector de p ( 1 parámetros desconocidos. En este trabajo se presupone que todos los vectores son columnas, por lo tanto al transponerlos se convierten en vectores fila. Si el vector 
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donde 
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 es la pendiente y los disturbios normales de ruido blanco 
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 son independientes. Una formulación estocástica de la tendencia como la dada en (2) permite que el nivel 
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 evolucionen en el tiempo. El ciclo estocástico se genera como
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donde 
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con 
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La tendencia es equivalente a un proceso ARIMA(0, 2, 1). Sin embargo, si 
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, la tendencia es todavía un proceso integrado de orden 2, abreviado I(2), esto es estacionario en segunda diferencias. Un componente de tendencia con esta característica suele ser relativamente suave. Un hecho importante es entonces si la restricción 
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 debe ser impuesta o no al comienzo. Se piensa que hay series donde es poco razonable suponer a priori que existe una tendencia suave, y entonces la cuestión de sí 
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El componente cíclico 
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 es estacionario si 
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 es estrictamente menor que uno. Esto es equivalente a un proceso ARMA(2, 1) en el cual tanto el componente MA como el componente AR están sujetos a restricciones. La más importante de estas es que los parámetros AR están restringidos a encontrarse en la región correspondiente a raíces complejas. Dado que el propósito es modelar la posible ocurrencia de ciclos estocásticos, resulta deseable imponer a priori esta restricción.

El tratamiento estadístico de los modelos estructurales de series de tiempo está basado la forma de espacio de estado (SSF), el filtro de Kalman y el suavizador asociado. La función de verosimilitud se la construye a partir del filtro de Kalman en términos de la predicción un paso adelante, y es maximizada con respecto a los hiperparámetros por optimización numérica. El vector marcador (“score”) de los parámetros puede obtenerse a través de un algoritmo de suavizado asociado con el filtro de Kalman. Una vez que los hiperparámetros han sido estimado, el filtro es usado para lograr predicciones de los residuos un paso adelante, lo que nos permite calcular los estadísticos de diagnóstico para normalidad, correlación serial y bondad de ajuste. El suavizador es usado para estimar componentes no observables, tales como tendencia, ciclo y estacionalidad, y para calcular estadísticos de diagnóstico que sirven para detectar observaciones atípicas y cambios estructurales. Los modelos ARIMA también pueden ser manejados usando el filtro de Kalman. El enfoque de espacio de estado es particularmente atractivo cuando los datos tienen valores faltantes o han sido agregados temporalmente.

Todos los modelos lineales de series de tiempo tienen una representación de espacio de estado. Esta representación relaciona el vector de disturbios 
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para 
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 se suponen que son inicialmente conocidas, y si existen en ellas elementos desconocidos, son incorporados al vector 
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. La primera ecuación en (5) se denomina comúnmente ecuación de medida, mientras que la segunda recibe el nombre de ecuación de transición.

El vector inicial de estado 
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 se supone que es aleatorio con media a y matriz de varianzas P donde a y P son conocidas. Si 
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 es no estacionaria entonces 
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 se supone que tiene una distribución a priori difusa, esto es la matriz de varianzas P es igual a 
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 es una matriz identidad y G es, en este caso, un escalar que tiende a infinito (ver Harvey, 1989, subsección 3.3.4).

4.3.
El filtro de Kalman

El objetivo del filtro de Kalman es actualizar nuestro conocimiento del sistema cada vez que una nueva observación 
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 es obtenida. Una vez que el modelo ha sido puesto en la forma de espacio de estado, el camino está abierto para la aplicación de un número importante de algoritmos. En el centro de ellos está al filtro de Kalman. Este filtro es un procedimiento recursivo para computar el estimador óptimo del vector de estado en el momento t, basado en la información disponible hasta ese tiempo t. Esa información consiste en observaciones hasta 
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 incluida.

Una razón para el rol central del filtro de Kalman es que cuando los disturbios y el vector de estado inicial están normalmente distribuidos, permite que la función de verosimilitud sea calculada a través de lo que se conoce como la descomposición del error de predicción. Esto abre el camino para la estimación de cualquier parámetro desconocido en el modelo. También provee las bases para los tests estadísticos y de especificación del modelo.

La forma en que se deriva el filtro de Kalman presentada más abajo se basa en el supuesto que los disturbios y el vector de estado inicial están normalmente distribuidos. Luego es usado un resultado estándar sobre la distribución normal multivariada para mostrar como es posible calcular recursivamente la distribución de 
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 condicional en la información establecida en el tiempo t, para todo t desde 1 hasta n. Estas distribuciones condicionales son a su vez normales y por lo tanto están completamente especificadas por sus matrices de medias y varianzas. Son estas cantidades las que el filtro de Kalman computa.

En el modelo Gaussiano de espacio de estado, el filtro de Kalman evalúa el estimador con media cuadrática mínima del vector de estado 
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donde 
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El error de predicción un paso adelante del vector de observaciones es 
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Maximización numérica de 
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Cuando el supuesto de normalidad se deja de lado, no hay ninguna garantía de que el filtro de Kalman produzca la media condicional del vector de estado. De cualquier manera es todavía un estimador óptimo en el sentido de que minimiza el error cuadrático medio dentro de la clase de todos los estimadores lineales.

4.4.
Suavizado

El vector de estado no siempre tiene una interpretación económica, y en los casos en que la tiene, es más apropiado estimar su valor en un punto particular del tiempo usando toda la información de la muestra y no solamente parte de ella. Diversos trabajos conducen a algoritmos de suavizados de los cuales diferentes estimadores pueden ser computados basándose en la muestra total Yn . El suavizado toma la forma de una recursión hacia atrás,
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donde rn = 0 y Nn = 0. Las matrices Mt y Nt-1 constituyen las varianzas estimadas de ut  y rt-1, respectivamente. La serie {ut} es llamada errores suavizados. Las cantidades suavizadas ut y rt juegan el rol de pivotes en la construcción de tests de diagnóstico para observaciones atípicas y cambios estructurales. El suavizador puede ser usado para computar el estimador suavizado del vector de disturbios de la ecuación de transición 
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donde rt-1 satisface (8). El estimador suavizado del vector de estado 
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junto con 
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Finalmente, los resultados del suavizador pueden ser usados también para maximizar la función 
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 definida en (7), con respecto a los elementos del vector de hiperparámetros 
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4.5.
Observaciones faltantes

Valores faltantes suceden cuando no hay observaciones acerca de una variable. El filtro de Kalman provee una herramienta general para manejar observaciones faltantes. Cuando una observación falta en el momento t = i, el filtro simplemente salta la parte de actualización de las ecuaciones (6). Esto puede interpretarse como si se tratara a la observación faltante 
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y

 como una variable aleatoria con varianza infinita. El filtro de Kalman establece en el tiempo t = i la ganancia de Kalman Ki igual a cero y
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No hay error de predicción en t = i. Las ecuaciones de suavizado (8), en el momento t = i, se reducen a
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con ui = 0 y Mi = 0. El valor que toma el proceso en los puntos en que no hay observaciones puede ser de interés. La estimación de yi con media cuadrática mínima está dada por
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donde 
[image: image96.wmf]i

α

ˆ

 se lo obtiene de (10). La verosimilitud puede ser evaluada usando (7), donde las sumas son ahora solamente sobre los errores de predicción correspondientes a los valores observados. Este enfoque es fácilmente generalizado a múltiples valores faltantes.

4.6.
Observaciones atípicas (“outliers”) y cambios estructurales

Una observación atípica (“outlier”) es una observación que no es consistente con el modelo que se piensa que es el apropiado para la gran mayoría de las observaciones. Puede ser capturada por una variable explicativa ficticia (“dummy”), conocida como una variable de intervención del tipo impulso, la que toma el valor uno en el momento del tiempo en que sucede la observación atípica y cero de otra manera. Un cambio estructural en el nivel ocurre cuando el nivel de la serie es trasladado hacia arriba o hacia abajo, debido usualmente a algún evento específico. Se lo modela mediante una variable de intervención de tipo escalón que toma el valor cero antes del evento y uno a partir de él. Un cambio estructural en la pendiente puede ser modelado por una intervención lineal de tipo de tendencia ascendente que toma los valores 1, 2, 3, (, comenzando en el período posterior al cambio.

El concepto de observación atípica y cambio estructural se aplica en forma muy general. De cualquier manera, es útil para lo que sigue, notar qué cambios en el nivel y en la pendiente pueden verse en términos de impulsos aplicados a las ecuaciones de nivel y de pendiente en el modelo definido en las ecuaciones (1), (2), (3) y (4). El marco estructural también sugiere que algunas veces puede ser más natural pensar que una observación atípica se debe a que la misma contiene un valor inusualmente grande del disturbio. Esto conduce al concepto de un cambio en el nivel producido por un valor inusualmente grande del error del nivel, mientras un cambio en la pendiente puede ser pensado como un error grande en el componente de la pendiente. Por lo tanto, las intervenciones pueden ser vistas como de efectos fijos o de efectos aleatorios. Ahora bien, el enfoque de efectos aleatorios es más flexible. Por ejemplo, introduciendo una intervención atípica en t = ( es equivalente a considerar la varianza del componente irregular en ese punto como siendo igual a infinito. Usando una varianza grande pero finita, podemos asegurarnos que la observación está ponderada hacia abajo pero sin que se la elimine totalmente.

Mirar los efectos de las intervenciones como aleatorios es consistente con la representación de la tendencia estocástica dada en las ecuaciones (1), (2), (3) y (4). En ese modelo, el nivel y la pendiente están sujetos a shocks aleatorios en cada punto del tiempo. Cuando dichos movimientos son anormalmente grandes, aumentar la varianza del disturbio relevante o incluir una variable de intervención puede ser apropiado.

Supongamos que queremos testar por la presencia de un outlier en el momento t = (. Se puede mostrar (ver Abril, 1997) que los residuos suavizados, ut, y sus varianzas incondicionales respectivas, Mt, t = (, definidas en  (8), constituyen los elementos básicos para la construcción de los tests. En efecto, la estandarización de los ut, llamados residuos estandarizados suavizados, constituye los estadísticos para los tests de outliers en cualquier punto de la muestra. Afortunadamente, el algoritmo de Kalman provee los valores de estos residuos estandarizados suavizados para todos los períodos de tiempo, siendo necesaria una sola pasada para obtenerlos. Estos tests son válidos tanto en el caso en que los outliers son producidos por efectos fijos como cuando los provocan efectos aleatorios. El programa STAMP (Koopman, Harvey, Doornik y Shephard, 1995) computa en forma rutinaria los valores de estos estadísticos, conociéndoselos con el nombre de residuos auxiliares irregulares. Esta terminología fue introducida por Harvey y Koopman (1992).

Para la detección de los cambios estructurales tanto del nivel como de la pendiente, de Jong y Penzer (1998) mostraron que todo lo que se necesita es poner al modelo en la forma de espacio de estado de tal manera que el cambio de nivel o de pendiente pueda ser inducido por una intervención de tipo pulso en algún lugar de la ecuación de transición. Dada esa formulación, el suavizador de Kalman produce en la fórmula (8) el estadístico del test directamente como el elemento de rt en la posición correspondiente a la intervención de tipo pulso. Su varianza está automáticamente disponible de Nt en (8). La estandarización conduce a los residuos auxiliares del nivel y a los residuos auxiliares de la pendiente, los que constituyen los valores del test usado para detectar los cambios estructurales de nivel y de la pendiente respectivamente.

Los residuos auxiliares son estimaciones suavizadas de los disturbios irregulares, del nivel y de la pendiente. A pesar de que son serialmente correlacionados y correlacionados entre sí, juegan un papel importante en el sentido de separar porciones de información que usualmente está mezclada dentro de los residuos de las innovaciones. En particular son útiles para detectar y distinguir entre outliers y cambios estructurales. A los efectos de realizar los tests respectivos, se puede mostrar que los estadísticos siguen aproximadamente una distribución normal.

4.7.
Forma de espacio de estado del modelo econométrico del CPE de Argentina

Para el estudio de la política monetaria asociada con el CPE se debería usar la tasa de crecimiento de las series monetarias como variable dependiente y se deberían incorporar dentro del vector 
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Esto significa que las variables (11) y (12) serían elementos del vector 
[image: image100.wmf]t
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La teoría del ciclo político, para cualquiera de los modelos existentes que incorporan la política monetaria, implica que la variable (11) para algún valor de W debe tener un coeficiente positivo y significativamente distinto de cero, y que la variable (12) para algún valor de J debe tener un coeficiente negativo y significativamente distinto de cero. De satisfacerse esto, significa que en los W meses consecutivos anteriores a las elecciones, donde en el último de los mismos se realizan las elecciones presidenciales, se produce una expansión monetaria; y que en los J meses inmediatos siguientes a las elecciones presidenciales se produce una contracción para tratar de compensar la expansión anterior y evitar efectos no deseados como ser un aumento de la inflación. En situaciones prácticas, se incluye necesariamente a la variable (11) para algún valor de W, pero se puede o no incluir a la variable (12) para algún valor de J.

El modelo estructural definido en las ecuaciones (1), (2), (3) y (4) tiene varias representaciones de espacio de estado como la dada en (5), una de ellas es la que se presenta a continuación. En este caso, y suponiendo que el vector 
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donde 
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donde 
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donde
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C es una matriz diagonal de orden 6 ( 6 con elementos en su diagonal principal iguales a 
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Finalmente, el vector columna 
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 puede ser llevada a cabo por medio de máxima verosimilitud, tanto en el dominio del tiempo como en el dominio de las frecuencias. Una vez que esto ha sido hecho, los estimadores de la tendencia, el ciclo, la estacionalidad y los componentes irregulares, así como los coeficientes de las variables explicativas pueden ser obtenidos mediante el algoritmo de Kalman. Estos cálculos son llevados a cabo en una computadora usando el paquete STAMP (ver Koopman, Harvey, Doornik y Shephard, 1995).

4.8.
Resultados del estudio en el caso de la Argentina

Una de las series a considerar en este trabajo tiene valores faltantes. Para su tratamiento y estimación de esos valores faltantes, se usaron las técnicas descriptas en la subsección 4.5.

Para el estudio del CPE en la política monetaria de Argentina se utilizó un modelo estructural como el definido en (1), (2), (3) y (4) con las especificaciones adicionales de (11) y (12), y donde la variable dependiente yt es la tasa de crecimiento de la Base Monetaria y de M1. Para ambas series se encontró que el mejor modelo estructural que las explica es uno sin pendiente, con nivel, ciclo y estacionalidad estocásticas, y con algunos outliers y cambios estructurales, además de las variables (11) y (12) como explicativos.

En todos los casos se encontró que el ciclo tiene un período de aproximadamente igual a 0,40 años, o sea algo cercano a los cinco meses. Una posible explicación de esto (la que no fue profundizada) podría estar asociada al hecho que la duración promedio de la mayoría de los ministros de economía fue de algo así como de 24 meses, lo que implica que dentro de ese período podrían haberse producido cambios de políticas.

Para ambas series se probaron especificaciones con DW, para W =3, 6, 9, 12, y con PJ, para J = 3, 6, 9, 12. Se encontró que para la tasa de cambio de la Base Monetaria los coeficientes de DW y de PJ para todo W y J probado resultaron ser no significativos. Esto se puede interpretar como que no hubo un CPE importante asociado con los cambios en la Base Monetaria, o en otras palabra, que los gobiernos no usaron la Base como variable significativa de captura de votos.

Con respecto a la serie de tasas de cambios de M1 se encontraron cambios de nivel en Mayo de 1989, que corresponde al inicio del período más fuerte de la hiperinflación, y en Enero de 1991, que corresponde al comienzo de las medidas del Plan de Convertibilidad. Los outliers detectados corresponden a Diciembre de 1961, que se explicaría con una crisis del gobierno de Frondizi, a Abril de 1982, que corresponde a la crisis por la guerra de Las Malvinas, a Junio de 1985, que corresponde con el Plan Austral y a Julio de 1989 que corresponde con el gran pico inflacionario de ese momento. Para esta serie los coeficientes de D3 y de P3 resultaron ser significativos. Todas las otras especificaciones de estas variables, o sea para otros valores de W y J, dieron resultados no significativos, lo que implica que en la Argentina las medidas de política monetaria diseñadas para la captación de votos están circunscriptas a los tres meses anteriores y posteriores a las elecciones presidenciales y han operado siempre sobre M1.

Cuadro 2. El ciclo político económico de Argentina en la tasa

de cambio de M1. Enero de 1957 – Noviembre de 2001
	
	Ecuación 1
	Ecuación 2

	
	D3
	P3
	D3
	P3

	Coeficiente
	0,0237
	(
	0,0366
	0,0289

	Test t
	2,4485
	(
	3,4030
	2,6534

	R 2
	0,8326
	0,8349

	DW
	2,0350
	2,0440


Simbología: “(” indica que no se incluyó esa variable en la ecuación. DW es el valor del test de Durbin-Watson.

Fuente: Elaboración propia.

Los resultados del CPE para la serie de tasas de cambios de M1 se presentan en el Cuadro 2. Allí se ve que la variable electoral D3 tiene el signo correcto (positivo, que es el predicho por la teoría del CPE). Se observa que para la ecuación 1, en donde no se incluye la variable P3, D3 tiene un coeficiente de 0,0237, indicando que el crecimiento mensual de M1 es aproximadamente de un 2,37% mayor en el trimestre de las elecciones. Además, el signo positivo del coeficiente indica que se realiza una expansión monetaria en ese período a fin de captar votos para los candidatos apoyados por quien está en el gobierno en el momento de las elecciones. En la ecuación 2 incorporamos a la variable P3 y observamos que la expansión monetaria en el trimestre de las elecciones es más nítida. En efecto, el valor del coeficiente de D3 es de 0,0366, indicando que el crecimiento mensual de M1 es aproximadamente de un 3,66% mayor en el trimestre de las elecciones. Por otra parte, el signo del coeficiente de P3 no es el correcto. Efectivamente, la teoría del CPE, en particular el modelo de Nordhauss (1975), predice una expansión del dinero previo a las elecciones y también una contracción de éste después de ellas para eliminar los efectos inflacionarios resultantes de la expansión anterior. Este efecto sería captado por la variable P3, la que debería tener signo negativo y ser estadísticamente distinta de cero. En el caso analizado, el valor del coeficiente de P3 es de 0,0289, lo que estaría indicando que el crecimiento mensual de M1 es aproximadamente de un 2,89% mayor en los tres meses posteriores a las elecciones. O sea que en el caso Argentino la evidencia contradice lo que se esperaría de acuerdo a la teoría.

En conclusión se puede decir

· Que la Argentina muestra un CPE en su política monetaria.

· Que el CPE se evidencia a través de M1, pero no de la Base Monetaria.

· Que el CPE comienza en el trimestre de la elecciones, pero no antes.

· Que en el trimestre posterior a las elecciones no hay una contracción para eliminar los efectos de la expansión previa. Muy por el contrario, continúa la expansión.
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