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RESUMEN

Esta investigacion estudia el rol de las instituciones de pesos y contrapesos ejercidos desde el
poder legislativo sobre el ejecutivo y sus efectos en la volatilidad. Asimismo, busca posibles no
linealidades e intervenciones de otros factores politicos en la relacion entre estas variables. La
investigacion utiliza un panel de datos con 164 paises para el periodo de 1975 a 2018 y aplica
una estimacion por efectos fijos (FE) con controles temporales. Luego, se prueba una estrategia
de variables instrumentales para el estimador de efectos fijos (FEIV) con el fin de controlar la
potencial endogeneidad del regresor principal. En general, los resultados sugieren que los pesos
y contrapesos legislativos explican débilmente a la volatilidad frente a controles econémicos,
especificamente, los ingresos de recursos naturales y los términos de intercambio; estos resul-
tados fueron similares en la mayoria de las especificaciones probadas. Los efectos encontrados
son mucho méas débiles que los hallados por la literatura previa y una posible explicacion de
esto es que el papel del poder legislativo no es suficiente para que el ejercicio del balance de
poder sea efectivo. Por lo tanto, parece importante tomar en cuenta el rol de otros actores que
también limitan al ejecutivo.

Palabras clave: volatilidad, crecimiento economico, pesos y contrapesos, poderes del Estado,
balance de poder, instituciones, legislativo, ejecutivo.



ABSTRACT

This research studies the role of institutions of checks and balances exercised from the leg-
islative power over the executive and its effects on volatility. Likewise, it looks for possible
non-linearities and interventions of other political factors in the relationship between these vari-
ables. The research uses a data panel with 164 countries for the period from 1975 to 2018
and applies a fixed effects (FE) estimate with temporal controls. Then, it uses an instrumental
variables strategy for the fixed effects estimator (FEIV) to control for the potential endogene-
ity of the main regressor. In general, the results suggest that legislative checks and balances
weakly explain volatility vis-a-vis economic controls, specifically, resource revenues and terms
of trade; these results were similar across the specifications evaluated. The effects found are
much weaker than those found in the previous literature and possible explanations for this is
that the role of the legislature is not sufficient for the exercise of the balance of power to be
effective. Therefore, it seems important to consider the role of other actors that also limit the
executive.

Keywords: volatility, economic growth, checks and balances, state powers, balance of power,
institutions, legislative, executive.
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1. Introduccion

Una de las mayores preocupaciones en las economias de paises en desarrollo son las altas tasas
de volatilidad del PIB. La creciente importancia de entender este fendmeno proviene de su
relacion con el bienestar y el desempefio econdmico que se ha establecido en la literatura.
Ademads, como menciona Loayza et al. (2007), este fendémeno tiene una conexioén innegable con
los obstaculos para desarrollo de algunos paises, lo cudl ha sido empiricamente demostrado, y
hace que estudiar las causas de la volatilidad macroeconomica sea de interés fundamental. Ob-
servar el rol de las instituciones es una de las vias tomadas por estudios previos para comprender
este fendmeno. Al respecto, el papel de los pesos y contrapesos, que forman parte de las in-
stituciones mads representativas de la democracia, no ha sido explorado con suficiente detalle
por esta literatura. Ademads, se tiene la suposicion de que la relacidn entre estas dos variables,
las instituciones de pesos y contrapesos y la volatilidad del PIB real, no es necesariamente lin-
eal y directa, sino que es posible que existan otros factores que intervienen con este tipo de

instituciones y afectan su relacion con la volatilidad.

El interés de esta investigacion es precisamente entender las particularidades de los pesos
y contrapesos y su efecto sobre el desempefio econdmico, el cual serd estudiado a través del
comportamiento del PIB real, especificamente mediante el fendmeno de la volatilidad. En este
caso, se investiga el rol especifico del poder legislativo como agente de balance para el poder
ejecutivo y el efecto de esta relacion en la volatilidad macroecondmica. Centrar la atencion en
el balance de poder desde el legislativo es la principal diferencia de esta investigacion respecto
a la mayor parte de estudios previos enfocados en estas instituciones y, en consecuencia, es el
principal aporte de esta investigacion. Esto significa que se deja momentdneamente a un lado
a otros actores del gobierno que también pueden balancear al ejecutivo con el fin de identificar

los aportes especificos de la relacion entre estos poderes.

Segun la literatura, paises con mucha volatilidad en su PIB real tienen crecimiento menos
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sostenido, mayores niveles de riesgo e incertidumbre y reduccién de los niveles de consumo e
inversion, lo cual perjudica a los hogares y a la industria. Asimismo, se ha demostrado que, en
general, la volatilidad es consecuencia de vulnerabilidades y poca resiliencia a shocks externos
e internos, los cuales surgen de aspectos como peores relaciones de intercambio o menos di-
versificacion de la produccion, asi como de instituciones débiles y sistemas politicos inestables.
Respecto a esto dltimo, la literatura previa ha mostrado que las instituciones de balance de poder
y las restricciones al poder ejecutivo tienen efectos positivos en el crecimiento de los paises y en
el fomento del bienestar de la sociedad. Sin embargo, en estos estudios en lugar de analizarse
a estas instituciones como de balance de poder en si mismas, su mencién ha estado limitada a
representar a las instituciones de la democracia en general. Asi mismo, los indicadores de pe-
sos y contrapesos utilizados por estos estudios no hacen distincién en la participacién de otros
agentes politicos, mds alld del poder legislativo, como es el caso del poder judicial y de otros
organizmos encargados de la fiscalizacion en el gobierno. Por lo tanto, la hip6tesis central de
este estudio es que los pesos y contrapesos ejercidos por el legislativo hacia el ejecutivo re-
ducen la propension de los paises a tener alta volatilidad macroecondémica, como efectivamente
supone la literatura. Sin embargo, se sospecha que esa relacion puede tener la interferencia de
otros factores y potenciales no linealidades provenientes de caracteristicas del régimen politico
que pueden reducir o modificar aquella relacion. Debido a la variedad de posibles aportes de los
pesos y contrapesos al desempeiio del PIB real, se estima que existe un amplio espacio de explo-
racion para analizar las dindmicas complejas involucradas en el accionar de estas instituciones,

incluidos sus impactos en la volatilidad macroeconémica.

Se sugiere que tomar esta via de investigacion es importante porque se intenta observar as-
pectos que han sido generalmente pasados por alto en la literatura previa sobre las instituciones
de balance de poder. En este caso concretamente se investiga el rol del poder legislativo y desde
una perspectiva que toma en cuenta el ejercicio de facto del balance de poder, lo cual se logra
al utilizar una variable de pesos y contrapesos que considera la relacién entre estos poderes
especificamente en la prdctica, més all4 de lo que estipulen las leyes. Alrededor de esto, una

suposicion vélida puede ser que la presencia de leyes que protejen el balance de poderes del
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Estado no necesariamente garantiza su cumplimiento y, por otra parte, paises con leyes de
pesos y contrapesos débiles podrian experimentar periodos donde el legislativo y el ejecutivo
se balanceen fuertemente debido a solamente discrepancias en sus agendas ideoldgicas. Adi-
cionalmente, se buscan potenciales no linealidades e intervenciones de otros factores, lo cual es
relevante porque se podria poner de manifiesto que los aportes de las instituciones de balance de
poder son més bien complejos. En consecuencia, se abre paso a otras posibilidades de estudiar

y entender este tema.

El texto sigue la siguiente estructura. En la siguiente seccion se presenta una revision de
la literatura centrada en lo que se conoce sobre la volatilidad y sobre las instituciones de pesos y
contrapesos. La tercera seccion presenta la estrategia empirica y se hace una descripcion breve
de la operacionalizacion de las variables principales de esta investigacion. En la cuarta seccion
se muestran los resultados mas importantes y la quinta seccion estd dedicada a la discusion
de estos. Ademds, se agrega una sexta seccion donde se plantea un andlisis que toma una
nueva variable dependiente, la tasa de crecimiento del PIB real, a modo de verificacion de otros
posibles efectos de la variable de pesos y contrapesos; esta tltima parte del texto se considera
una especie de andlisis de robustez. Finalmente, la tltima seccién muestra las conclusiones del
estudio y comenta posibles espacios de exploracion a futuro que no se exploraron lo suficiente
en esta investigacion. También se incluye una seccion de anexos donde se presentan las tablas de
resultados no incluidas en el texto principal asi como maés detalles sobre las variables empleadas

en la investigacion.

2. Revision de la literatura

La literatura sobre el estudio de los efectos de las instituciones en la economia se ha enfocado
en entender qué instituciones y en qué medida su calidad es importante para alcanzar buenos

resultados economicos. Uno de los primeros analisis relevantes lo elaboré North (1990), quien
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indaga en el rol de las instituciones formales e informales como precursoras de mejores re-
sultados econémicos debido a su funcién de reducir los costos transaccionales derivados de
las interacciones humanas. Mads adelante otros estudios han mostrado que las instituciones
efectivamente se relacionan con un crecimiento econdmico mayor y mas sostenido (Ahmed &
Trabelsi, 2022; Berg et al., 2012; Cox & Weingast, 2018; Easterly et al., 2006; Raihan et al.,
2018; Tabellini, 2010), con menores niveles de volatilidad macroeconémica (Acemoglu et al.,
2002; Cuberes & Jerzmanowski, 2009; Klomp & De Haan, 2009), mas resiliencia a shocks
externos e internos (Rodrik, 1999), y mejor respuesta a episodios de crisis econémica (Bluhm
et al., 2014). Especialmente, las instituciones enfocadas en el sector fiscal y las instituciones de
la democracia han sido las de mayor interés de esta literatura y, en general, se ha encontrado
que su efecto resulta en mejor desempeilo econémico. En particular, la presente investigacion
se centra en la relacion entre los poderes ejecutivo y legislativo, dejando momentaneamente a
un lado a otras autoridades de control y al poder judicial. Antes de ahondar mas en los objetivos
especificos de esta investigacion, esta revision de la literatura resume lo que se conoce sobre la

volatilidad del PIB real y sobre las instituciones de pesos y contrapesos.

En primer lugar, la volatilidad ha sido un fenémeno ampliamente estudiado en la liter-
atura porque permite entender mejor el comportamiento de la tasa de crecimiento del PIB para
diferentes tipos de paises y, por lo tanto, comprender mejor sus patrones de crecimiento. En la
literatura se ha encontrado que la volatilidad macroeconémica causa menores niveles de con-
sumo, inversioén y productividad, lo que por su parte disminuye el potencial de crecimiento a
largo plazo de los paises. Ademads, se ha encontrado evidencia de que una alta volatilidad en
las tasas de crecimiento del PIB per capita genera mayor incertidumbre econémica y menor
bienestar para la sociedad (Cariolle, 2012; Loayza et al., 2007). Asimismo, se han encontrado
efectos variados de la volatilidad sobre los patrones de inversion asi como fomentar el ahorro
preventivo debido a la incertidumbre. Vinculado a lo anterior, también debido a la incertidum-
bre, se tiene evidencia de que el fenémeno de la volatilidad en paises en desarrollo fomenta
inversion de capital en sectores menos productivos, menos diversificados y que generan menos

réditos econdémicos (Cariolle, 2012). La mayor percepcion de incertidumbre ha sido vinculada a
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la prevalencia de inestabilidad del régimen politico, como sostienen Klomp & De Haan (2009).
Estos efectos son mds severos en contextos donde no existen mecanismos adecuados para el
manejo de crisis, y aquellos paises en estas condiciones son generalmente mds propensos a
sufrir de shocks externos con efectos negativos més profundos, asi como mayores obstaculos

para el desarrollo (Cariolle, 2012; Loayza et al., 2007).

Respecto a las causas de la volatilidad, se la ha relacionado con otras variables econémicas
como la apertura comercial, los términos de intercambio, el desarrollo del mercado financiero
y con la diversificacion de la produccion; la presencia de estos factores precisamente permiten
la diversificacion del riesgo y hacen a los paises mas resistentes a las crisis (Cuberes & Jerz-
manowski, 2009; Klomp & De Haan, 2009; Loayza et al., 2007). También se han buscado
explicaciones a la volatilidad en factores como la calidad institucional. Por ejemplo, se ha
mostrado que peores términos de intercambio y menor desarrollo institucional para absorber
shocks externos e internos, como los causados por conflictos sociales a nivel local, se relacio-
nan con mayor volatilidad y propension a la crisis, como en el caso de varios paises emergentes
(Cariolle, 2012; Loayza et al., 2007; Rodrik, 1999). Algunos autores afirman que la alta volatil-
idad que sufren los paises en desarrollo se debe a que experimentan mas shocks internos que
provienen de episodios frecuentes de inestabilidad politica y social, en conjunto con sus proce-
sos de desarrollo los cuales son menos consistentes, como lo menciona Loayza et al. (2007) o
que es mostrado de manera empirica por Klomp & De Haan (2009). La susceptibilidad de los
paises en vias de desarrollo a sufrir shocks internos de cardcter social que, en trabajos como los
de Rodrik (1999), han demostrado tener efectos negativos inclusive mayores que los producidos
por shocks externos de cardcter econdmico, incentiva a mirar con mas atencion a la situacion
doméstica de estos paises y hacer énfasis en los aspectos institucionales como determinantes

relevantes de la volatilidad.

Las instituciones de derechos de propiedad son otro tipo de instituciones muy investigadas
como posibles causantes de mejores resultados econdmicos y, en linea con esta investigacion,

de menores niveles de volatilidad e incertidumbre. En general, se ha encontrado una relacién
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positiva entre las instituciones de proteccion de derechos de propiedad con un buen desempeiio
en diferentes variables economicas y, en particular, con el crecimiento econdmico (Acemoglu &
Johnson, 2005; Keefer & Knack, 2002; Raihan et al., 2018). Por ejemplo, Raihan et al. (2018),
encuentran una relacion positiva entre estas instituciones y los cambios positivos en la tendencia

del crecimiento econémico, lo cual da indicios de menor volatilidad y mayor crecimiento.

Para entrar més en materia, se menciond hace pocas lineas que las instituciones democraticas
también han sido sujetas a amplia investigacion sobre sus efectos en los fundamentales de la
economia. En general, varios autores coinciden en que las instituciones democréticas ejercen
un rol positivo para fomentar un buen desempefio econdmico, particularmente, respecto a may-
ores tasas de crecimiento econdémico, menor volatilidad y mayor resiliencia a shocks externos
(Acemoglu et al., 2002; Ahmed & Trabelsi, 2022; Cuberes & Jerzmanowski, 2009; Loayza
et al., 2007; Rodrik, 1999). Por ejemplo, Cuberes & Jerzmanowski (2009) analizan a través de
un modelo tedrico la relacion entre las dificultades de entrada y capacidad de diversificacion
de las firmas con el comportamiento de la tasa de crecimiento del PIB y, a su vez, con los
regimenes politicos poco democraticos. Segin estos autores una deficiente calidad democrética
es caracteristica de paises emergentes que, en conjunto con la falta de diversificacién de pro-
duccidn, el pobre desarrollo de los mercados financieros, y mecanismos de absorcién de shocks
débiles, tiene como consecuencia mayores niveles de volatilidad, como lo discute Loayza et al.

(2007).

Como se mencioné previamente, en la literatura las instituciones democraticas se han es-
tudiado a través de la variable de pesos y contrapesos, en particular, mediante variables que
representan a las restricciones al poder ejecutivo. La idea en estos estudios es que, si es existen
restricciones efectivas al poder ejecutivo, se puede argumentar en favor de una buena calidad
democratica. Los pesos y contrapesos mantienen en equilibrio las capacidades y poderes de
los agentes politicos de modo que ninguno pueda actuar de manera independiente, despropor-
cionada y por su propio interés. Precisamente, debido a que son instituciones centrales para la

democracia, son recurrentemente citadas en la literatura como proxys de calidad democratica
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como en Acemoglu et al. (2002), Acemoglu et al. (2013) y Bluhm et al. (2014). En el espiritu
de North (1990) quien hace énfasis en la centralidad de las instituciones informales, ademas de
aquellas formalizadas y codificadas, se han logrado establecer vinculos entre las instituciones
de restricciones al poder ejecutivo con precedentes histéricos y dindmicas sociales de la época
colonial (Acemoglu et al., 2002), asi como con rasgos culturales con origenes en el pasado pero
que prevalecen hasta la actualidad (Tabellini, 2010). En ambos casos, la presencia de restric-
ciones al poder ejecutivo en el presente o en contextos pasados ha demostrado estar relacionado
con mejores resultados econémicos, y en particular en menor presencia de volatilidad (Ace-
moglu et al., 2002; Tabellini, 2010). Ademds, como muestran Cox & Weingast (2018), las
instituciones de balance de poder generan mejores resultados en la economia en comparacion
con otras instituciones democraticas como aquellas de rendicion de cuentas vertical, por ejem-

plo, de cardcter electoral.

La manera en que se han estudiado las restricciones al ejecutivo, sin embargo, ha obviado
que existen varios actores que desempefian el papel de limitar a este poder, asi como han pasado
por alto la potencial diversidad de interacciones entre los agentes de gobierno que pueden carac-
terizar a diferentes sistemas politicos. En otras palabras, la situacion de los pesos y contrapesos
puede depender también de otras entidades de control involucradas en las restricciones al ejec-
utivo, de si el régimen politico es presidencial o parlamentario, de si el poder legislativo es
bicameral o unicameral, o de si la principal fuerza politica del legislativo es de oposicion re-
specto al ejecutivo, entre otros factores. Esta investigacion se centra en analizar estas dindmicas,
con énfasis solo en el poder legislativo y, por tanto, dejando a un lado el rol de otros agentes.
Se asume que la inestabilidad de la relacion entre el ejecutivo y el legislativo puede provocar
inestabilidad del régimen politico que, a su vez, se vincula con més incertidumbre y, en linea
con Klomp & De Haan (2009), con mayores niveles de volatilidad. Ademads, se busca entender
la relacidn de facto entre estas entidades debido a que, aun cuando la distribucién de poderes
entre estas esté equilibrada legalmente, por ejemplo, mediante instituciones formales de balance
de poder, se sospecha que la interaccion entre el ejecutivo y legislativo no es necesariamente

coherente con esas reglas formales.
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Alineado a lo anterior, Acemoglu et al. (2002) sugiere que aspectos como la composicion
legislativa y la interaccion en la practica entre estos poderes del Estado podrian tener repercu-
siones en el desenvolvimiento de la economia. En la misma linea, se puede argumentar que
la composicion del ejecutivo y legislativo es un aspecto al que se debe prestar atencidén porque
puede ser la causa de bloqueos o gridlocks. Una situacion de este tipo se caracteriza por la in-
capacidad de generar acuerdos politicos respecto a iniciativas, lo que implica un estancamiento
en la formulacion de nuevas politicas, incluso en situaciones que las requieren urgentemente.
Se puede entender esta situacion desde la vision de Easterly et al. (2006) que sostienen que
bajos niveles de cohesion social, es decir bajos niveles de cooperacion, son un obstaculo para
la generacion de politica publica en favor del crecimiento y estabilidad econdmica porque las
capacidades de crear consensos estdn limitadas y, més bien, prevalece el conflicto. Jones (2001)
analiza la situacién de bloqueo entre poderes del estado para el caso de Estados Unidos y sug-
iere que las dindmicas de bloqueo se deben a la polarizacion de los partidos dentro del poder
legislativo y de la asignacion de escafios, especialmente, cuando el partido de gobierno tiene

mayoria legislativa.

El caso de Argentina muestra claramente que la composicién del legislativo puede tener
impactos en el desempefio econdmico (Acemoglu et al., 2002; Alston & Gallo, 2005; Snyder
& Samuels, 2004). A principios del siglo XX, este pais parecia tener un futuro excelente en
términos de desarrollo econdmico y calidad democratica. Sin embargo, la llegada de Peron
al poder caus6 cambios en las leyes respecto a la composicion legislativa que terminaron por
beneficiar a los intereses del partido de gobierno y quitaron representatividad a las provincias
mas pobladas y desarrolladas econOmicamente del pais. Esta situacion ha prevalecido hasta
el dia de hoy, por lo que Argentina tiene el poder legislativo peor proporcionado de la region,
como sostienen Snyder & Samuels (2004), ademas de un desempefio econdmico deplorable y
la incapacidad de pasar iniciativas politicas que fomenten buenas practicas macroecondmicas y

fiscales.

En resumen, la presente investigacion se enfoca en las relaciones de facto entre los poderes
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ejecutivo y legislativo, y tiene la intencion de explorar el rol de factores como el tipo de régimen
y la composicion legislativa, para explicar la existencia de mayor o menor volatilidad macroe-
condmica. Es por este motivo que el indicador utilizado como proxy para la variable de institu-
ciones de pesos y contrapesos de facto mide que tan comun es que el poder legislativo cuestione
o pida explicaciones al poder ejecutivo sobre alguna de sus actividades en la practica. Se espera
que los resultados al utilizar esta variable sean consistentes con lo que sugiere la literatura, es
decir, que mayor calidad y ejercicio de estas instituciones se relacionen con menos volatilidad
del PIB real. También se espera que esta relacion se mantenga en presencia de otras variables
econdmicas. Adicionalmente, se buscan posibles relaciones no lineales y si las caracteristicas
del régimen politico ejercen algun efecto en la interaccion entre las dos variables principales
mencionadas. Finalmente, esta investigacion se diferencia de otras previas en que se cuenta con
un periodo de tiempo mas amplio, de 1975 a 2018, para un grupo de 164 paises. En la siguiente

seccion se describe con mas detalle la estrategia empirica desarrollada en este trabajo.

3. Estrategia empirica

Para este trabajo se aplica un andlisis con datos de panel cuyas unidades de andlisis son paises.
Se utiliza una estrategia de efectos fijos con controles de tiempo y se emplea una base de datos
con observaciones para 164 paises pertenecientes a todas las regiones; ademds, la base abarca
un periodo temporal de 44 afios, desde 1975 a 2018. En total se tienen 7216 observaciones,
sin embargo, debido a que para algunos paises hacian falta observaciones previas al afio 1990,
todos los andlisis y estimaciones se realizaron sobre el periodo de 1990 a 2018 lo que, en con-
secuencia, redujo la cantidad de observaciones a aproximadamente mitad. Es relevante men-
cionar que se tomé como referencia principal para esta investigacion al trabajo de Acemoglu
et al. (2002) quienes analizan el impacto de las instituciones en algunas variables econémicas,
y en particular, sobre la volatilidad del PIB real, a través de una estrategia de corte transversal.

Especificamente, los autores colapsan las observaciones contenidas en un panel de datos para
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generar un corte transversal. A diferencia de ese enfoque, en este trabajo se tomaré en cuenta
los efectos de la variacion temporal y se trabajara directamente con el panel. Se cree que la
estrategia llevada a cabo por Acemoglu et al. (2002) deja de lado los efectos de tiempo, los
cuales pueden ser controlados adecuadamente mediante el uso de controles temporales en una
estructura de panel. A continuacion, se detalla mas acerca de las variables utilizadas en esta

investigacion.

3.1. Descripcion de las variables

Como se menciono en la seccion de revision de la literatura, este trabajo se inserta en la literatura
de las causas institucionales de la volatilidad. Por lo tanto, las variables de interés principales
son volatilidad del PIB real y las instituciones de pesos y contrapesos, exclusivamente entre los
poderes ejecutivo y legislativo. Ademads, se utilizan un set de controles de variables econémicas
y otras variables de control referentes a las caracteristicas de regimenes politicos. En el anexo
se adjunta la Tabla 5 en donde se presenta la estadistica descriptiva de todas las variables uti-
lizadas. Ademads, en la Tabla 6 del anexo se describe la definicién y operacionalizacion de estas

variables.

En primer lugar, se utiliza una medida de volatilidad siguiendo lo realizado por una buena
parte de estudios previos y, en particular, por lo que hacen Acemoglu et al. (2002). De forma
genérica, se define a la volatilidad como las fluctuaciones de una variable respecto a un valor
referencial que, por lo general, es su tendencia de largo plazo (Cariolle, 2012). En especifico,
para esta investigacion se entiende y referira a la volatilidad como las fluctuaciones de las tasas
de crecimiento de PIB real. Para su operacionalizacion, en este trabajo es medida como la de-
viacion estandar de la tasa de crecimiento del PIB (Acemoglu et al., 2002; Loayza et al., 2007)
que es la forma mads utilizada en la literatura, y particularmente, en aquella dedicada a inves-
tigar los efectos de variables institucionales. Este enfoque asume que la serie es estacionaria

con un orden de integracion igual a uno, por lo que su utilizacion debe tomar en cuenta estas
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condiciones sobre las series. Por fortuna, las series macroecondémicas como el PIB real, tienen
generalmente este comportamiento y esta forma de medicion puede ser adecuada y sencilla de
implementar. A pesar de que existen estrategias de medicion de la volatilidad mds precisas, se
escogid esta debido a la simplicidad para su implementacion y a que se puede asumir que la

serie cumple con la caracteristica mencionada.

Ademas, y a diferencia de lo que realizan Acemoglu et al. (2002), quienes obtiene su
medicién de volatilidad a partir de los datos de todo el periodo de tiempo disponible en su base
de datos de modo que pueda trabajar con una estimacion de corte transversal, aqui se plantea
una medicion que pretende explotar la variacion a nivel de panel y que considere los efectos del
tiempo. Se genera una variable de volatilidad mediante una ventana mévil de 5 afios y se expresa
en porcentaje. Una critica valida a esta forma de medicion es que puede ser un cdlculo poco
fiable debido a que se utiliza una ventana de muy pocos afios. Sin embargo, se espera que esta
medida se ttil para recoger y observar a magnitud de las fluctuaciones de la serie del PIB real,
que es lo que se requiere. Aun asi, adicionalmente, se genera un variable de volatilidad adicional
que calcula la volatilidad mediante una ventana movil de 10 afios y se expresa en porcentaje.
A continuacién, como se menciond, el regresor principal es un proxy de pesos y contrapesos
entre el poder ejecutivo y legislativo, 0 mas adecuado, la variable aproxima una medida de las
restricciones al ejecutivo que proceden desde el poder legislativo en su ejercicio en la practica.
Especificamente, este regresor muestra qué tan comun es que el ejecutivo sea llamado a dar
explicaciones sobre sus acciones frente al poder legislativo. Se utiliz6 esta variable debido a
que refleja de manera més directa el accionar en la practica de los pesos y contrapesos entre
el poder legislativo y ejecutivo. La variable fue recuperada de la base de datos de Varieties of
Democracy (V-DEM), en especifico, del dataset V-DEM v12 publicado en marzo del 2022. Esta
variable tiene observaciones anuales para cada pais, no obstante, se aplica una transformacién
similar a la utilizada en la medicién de volatilidad donde se aplica un promedio mévil de 5 afios
para mantener una estructura similar a la variable dependiente. Asi mismo, parecido al caso de
la variable de volatilidad, se calcula un regresor adicional que calcula el promedio moévil de 10

aflos para los valores que toma la variable original.
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3.2. Descripcion de las regresiones

Como se menciond, en esta investigacion se utiliza una estimacion de efectos fijos con controles

temporales para cada ano. La forma funcional principal de la regresion de interés es:
volatilidady = o+ Bi(pesos y contrapesos);+ 6X; + 7Y, + @;+ & (1)

Donde Xj; representa al conjunto de controles econémicos, ¢; al conjunto de efectos id-
iosincraticos de panel, y ¥ es un conjunto de controles temporales. El coeficiente de interés en
esta regresion es 1. Con esta regresion se busca evidenciar si es que la presencia de la variable
de pesos y contrapesos afecta la significancia de los controles econémicos. Por consiguiente, se
estima una primera regresion donde solamente se incluyen controles econdmicos y se compara
con la estimacién con los regresores de pesos y contrapesos. Posteriormente, se evalua si exis-
ten efectos debidos a las caracteristicas del régimen politico, de la calidad de la democracia o de
la composicion legislativa, a través de la inclusion de diferentes sets de variables. La especifi-
cacion tiene una forma similar a la mostrada antes, sin embargo, se agregan los sets de controles
politicos que se describen a continuacion. Primero, se aplica una dummy que se refiere a si el
sistema politico es presidencial o no para evaluar los efectos del tipo de régimen. Luego, se
aplica una variable dummy acerca de si el legislativo es bicameral o unicameral. Estos son los
unicos controles que se utilizan de manera independiente; los siguientes tres sets de controles
se utilizan de forma agrupada. El primer set busca encontrar los efectos de la composicion de
escafios del poder legislativo y de la cantidad de votos en el poder legislativo. Por su lado,
el segundo set de variables busca controlar por la calidad de la democracia de cada pais. El
ultimo set de controles se enfoca en el comportamiento del legislativo, en particular, sobre la

autonomia de la oposicidn respecto al poder ejecutivo y la disciplina de partidos.

Asimismo, se busca la existencia de posibles no linealidad respecto al regresor principal.
Por lo tanto, se prueba con una variable cuadratica del regresor principal, una interaccion con

la dummy de presidencialismo y una interaccion en la dummy de bicameralidad. La forma de
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la regresion con el término cuadratico tendra la siguiente forma:

volatilidad; = o+ Bi(pesos y contrapesos);

+ Ba(pesos y contrapesos)%,—|—5X,~t+')/t—|—a,~+8i, 2)

En donde los efectos marginales del regresor principal dependerdn de los coeficientes fB;
y B>. Mientras tanto las regresiones que incluyen interacciones con variables dummy tiene la

siguiente forma:

volatilidad; = By + Bi(pesos y contrapesos);

+ @1 (dummy ), % (pesos y contrapesos);+6X;+7Y,+ai+¢& (3)

Donde dummy representa a las variables dummy de presidencialismo o bicameralismo
y los efectos marginales del regresor principal dependeran de los coeficientes B; y ¢;. Cabe
destacar que mads alla del interés en la magnitud de los coeficientes se tiene interés en observar

que los signos tengan sentido y que exista significancia.

3.3. Variables instrumentales para datos de panel

Se sospecha que existe endogeneidad en el regresor principal que podria afectar a los resultados.
Para resolverlo se intenta una estrategia de variables instrumentales para efectos fijos (FEIV),
para la cual se prueban dos instrumentos. El primero, reg_chng, es una variable cuyas obser-
vaciones actiian como un contador de afios a partir de la dltima transicion entre autoritarismo
a democracia o viceversa. Por ejemplo, si se produce una transicion en el afio 1990, la obser-
vacion en 1991 serd igual a 1, en 1992 serd igual a 2, etc., hasta la siguiente transicion politica
donde el contador empieza nuevamente. El segundo instrumento, dummy_const, es una dummy
de cambio constitucional, la cual es igual a 1 cuando en el afio correspondiente a la observacion
se produce un cambio de constitucion, e igual a cero cuando no hay cambio. En la Tabla 5 del

anexo se incluye la estadistica descriptiva de estas variables. La estrategia de variables instru-
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mentales para datos de panel requiere que los instrumentos varien en ventanas de tiempo y por
individuos de manera similar a los regresores que se pretende instrumentar. Por este motivo,
los instrumentos se construyeron manualmente en lugar de ser extraidos de bases de datos pre-
viamente construidas para asegurar que estas variables cubrieran todas las unidades de analisis
y periodo estudiado. Ademads, un requisito importante sobre los instrumentos es que requieren
cumplir con dos propiedades: relevancia respecto al regresor principal y ortogonalidad respecto

a la variable dependiente. Matemdticamente:

cov(z,u) =0y cov(z,x) #0 “4)

Donde z representa el instrumento, x es el regresor endégeno y u es el error de la esti-
macioén. En otras palabras, implica que la variable instrumental sea explicativa del potencial
regresor endogeno y que su efecto en la variable dependiente sea unicamente a través de esta
via (Wooldridge, 2010). Para determinar el cumplimiento de estos requisitos se aplican dos
pruebas. La primera es una prueba ¢ para determinar si estos instrumentos cumplen el requisito
de relevancia, cuyo estadistico de prueba tiene que ser superior a un valor critico de /6.38 para
considerar al instrumento como relevante. El estadistico de prueba se calcula con la expresion
(5) donde & es el coeficiente estimado del instrumento sobre el regresor endégeno obtenido en
la primera etapa de la estimacién de Minimos Cuadrados en Dos Etapas (2SLS) y se(&) es su
respectivo error estdndar:

& 12
- |i@] ©

Segundo, se requiere una prueba de restricciones de sobreidentificacion para determinar
si los instrumentos se pueden considerar ortogonales. Esta prueba es aplicable si es que se
utiliza mds instrumentos de los necesarios para que el modelo esté exactamente identificado,
es decir, que exista el mismo numero de instrumentos y regresores endégenos. En este caso,
se puede aplicar esta prueba debido a que se tiene dos variables instrumentales utilizadas para
instrumentar un solo regresor endégeno en cada estimacion (Wooldridge, 2010). Con el fin de
determinar si los instrumentos se pueden considerar ortogonales, la hipdtesis nula de la prueba

sostiene que los instrumentos son validos y no estan correlacionados con los errores del modelo
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original. De este modo, para que los instrumentos sean validos no se debe rechazar la hipétesis
nula. Los resultados de las pruebas para cada estimacion se presentan en la seccion de resultados

a continuacion.

4. Resultados

A continuacion, se describen los resultados obtenidos de todas estimaciones descritas en la
estrategia empirica. Primero se presentan los resultados mds importantes de las estimaciones
principales donde se buscan los efectos de la variable de pesos y contrapesos sobre la volatili-
dad en presencia de controles econémicos. Después, se presentan los resultados de la inclusion
de regresores cuadraticos cuyos resultados son los mds relevantes dentro del andlisis de no lin-
ealidades. Las tablas de resultados con cada set de controles politicos y aquellas que incluyen
interacciones se encuentra en el anexo aunque sus resultados se explican en esta seccion. Fi-
nalmente, se incluyen los resultados de la implementacion de variables instrumentales donde
se detalla la primera y segunda etapa de esta estratégia. En esta parte, también, se explica los
criterios de seleccion de los instrumentos utilizados asi como la interpretacion de las pruebas

de relevancia y ortogonalidad.

4.1. Efecto de los pesos y contrapesos

En primer lugar, se corrieron las regresiones que solamente incluian a los controles econémicos
para observar sus efectos en ambas variables de volatilidad. Estos resultados se encuentran
en la Tabla 1. Se observa que el ingreso por recursos naturales es la tnica variable que tiene
un efecto significativo tanto en la volatilidad de 5 afios como en la de 10 afios. Ademas, a
partir de su signo se puede deducir que los paises con mayores ingresos por recursos naturales

tienden a ser més voldtiles. Asi mismo, se observa un efecto ligeramente significativo de los
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términos de intercambio, en especial, para la medida de volatilidad a 10 afos. Los signos
de los coeficientes son coherentes con la literatura, es decir, mejores términos de intercambio
implican menor volatilidad, aunque las magnitudes de los coeficientes son bastante pequeias.
El indice de precios al consumidor, por su parte, es significativo inicamente para la regresion
sobre la volatilidad de 10 afios y, aun cuando el signo del coeficiente es el esperado, la magnitud

también es muy pequefia para establecer una interpretacion adecuada.

Tabla 1: Efecto de los pesos y contrapesos en la volatilidad

M ®) B) @ B)
VARIABLES volatil 5 volatil 5 volatil 5 volatil 10 volatil 10
CPI 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001*** 0.0001**
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0001)
income_pcap -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
nat_res_inc (2077 (122 5= 0.1186*** 0.1023%** 0.1024***
(0.0394) (0.0397) (0.0367) (0.0282) (0.0268)
govern_cons 0.0102 0.0021 -0.0007 0.0390 0.0314
(0.0358) (0.0381) (0.0381) (0.0280) (0.0282)
term_trade -0.0068* -0.0078* -0.0068* -0.0088** -0.0087**
(0.0041) (0.0041) (0.0040) (0.0039) (0.0038)
chcks_bal (5 periodos) -0.3653
(0.3223)
chcks_bal (10 periodos) -0.8597* -0.4787
(0.4996) (0.3614)
Constant 205531 3.3010%** 32275 4,1382%+* 4.2633%+*
(0.6641) (0.6486) (0.6483) (0.6472) (0.6112)
Observations 3,495 3,457 3,483 3,495 3,483
R-squared 0.0953 0.1003 0.1110 0.1026 0.1082
Efectos fijos Si Si Si Si Si
Controles temporales Si Si Si Si Si

Robust standard errors in parentheses
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Después se agregaron las variables de pesos y contrapesos. Cabe destacar que solamente
se utiliza la variable de pesos y contrapesos a 5 afios en la regresion de volatilidad a 5 afios
y no en la de volatilidad a 10 afios. Esto es debido a que no se esperan efectos del promedio
de 5 anos de los pesos y contrapesos sobre la volatilidad de 10 afos, la cual se mide con una

ventana temporal mas amplia. De hecho, en todas las regresiones calculadas se usé como
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regresor principal a una medida de pesos y contrapesos con una ventana temporal igual o mayor
a la de la volatilidad. En la Tabla 1 se observa que los regresores principales son poco o nada
significativos y solamente se detectd un coeficiente poco significante en la regresion con los
pesos y contrapesos a 10 afios y la volatilidad a 5 afios. Ademéds, la inclusion de los regresores
principales no generd cambios en la significancia de los controles econdmicos. A pesar de no
encontrar efectos significativos para la mayoria de las variables, los signos fueron los esperados
y, para algunas variables como el ingreso per cépita o el indice de precios al consumidor la
magnitud de los coeficientes es todavia muy pequeiia. Otro aspecto relevante, es el R cuadrado
obtenido que, para todas las regresiones indica aproximadamente un 10% de poder explicativo,

lo cual es bajo.

A continuacidn, se prueban los sets de variables politicas indicados en la seccién anterior
y cuyas tablas de resultados se presentan en los anexos. En general, ningin regresor de los
grupos de controles politicos parece ser significativo en las regresiones. De hecho, posterior
a la inclusion de algunos de los sets, los efectos de variables como CPI o los términos de
intercambio resultaron més significativos. El R cuadrado practicamente no cambid respecto al
de las regresiones previas, excepto para el set de variables de composicion legislativa el cual

incrementa a 16%, a pesar de que ninguno de los controles del set fue significativo.

4.2. Analisis con no linealidades

Para la deteccion de posibles no linealidades se propuso tres potenciales relaciones: (1) de los
regresores principales en forma cuadratica, (2) interaccién de la dummy de presidencialismo
con el regresor principal y, (3) interaccion de la dummy de bicameralismo. En la Tabla 2, se pre-
sentan las regresiones mds relevantes, que resultan ser aquellas con el componente cuadratico.
Las regresiones donde se presenta las interacciones con las variables de presidencialismo y bi-
cameralismo se adjuntan en los anexos. En la Tabla 2 se puede observar que las variables de

ingresos por recursos naturales y los términos de intercambio contintian siendo significativas
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Tabla 2: Regresiones con no linealidades en la volatilidad

Solo regresor cuadratico

(0.6384)  (0.6273)  (0.5916) : (0.6611)  (0.6321)  (0.5936)

M @ ® 1 @ ) (©)
VARIABLES volatl 5 volatl_5 volatil_10 | wolatdl_5 volatil 5 volatdl 10
CPI 0.0002 0.0001 0.0002#+* i 0.0002 0.0002 0.0002%%*
(0.0001) {0.0001) (00001 1§ (0.0001) {0.0001) {0.0000)
income_pcap -0.0000 -0.0000 -0.0000 1 -0.0000 -0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000 (0.0000) i {0.0000) {0.0000) {0.0000)
nat_res_inc 012000 01186  0.0972%* | (01199  01206%*  0.0952%*
(0.0388) {0.0363) (0.0232) | (0.0393) (0.0390) ({0.0264)
SOTEIN_CONS 0.0001 -0.0007 00269 . 00030 0.0087 0.0317
(0.0383) (0.0374) (0.0280) i (0.0373) {0.0356) {0.0276)
term_trade -0.0076* -0.0068* -0.0085% | -0.0074* -0.0069* -0.0086**
(0.0041) (0.0040) (0.0038) | (0.0041) (0.0041) (0.0039)
chcks_bal (5 periodos) -0.3326 |
(0.3169)
{c.cnb_35)? -0.1319 v 01618
(0.1056) v (01159
chcks_bal (10 periodos) -0.8598* -0.4419
{0.5012) (0.3603) E
(c.enb_10)2 0.0009 -0.2871= -0.0375 -0.3065%*
0.1392) [0.1461) | {0.1353) {0.1517)
Constant 3.5532%0F  B2Z25FTE 4 B25FHRF i 3.4836%  30TB4M 4 74980
Observations 3,457 3,483 3483 | 3457 3,483 3,483
B-squared 01015 01110 0.1144 . 0.0988 0.0950 0.1093
Efectos fijos 51 S Si i Si S1 S1
Controles temporales 51 St St : 51 5 S

Robust standard errors in parentheses
ek p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

para estas especificaciones. El CPI es significativo solo para la regresion de volatilidad a 10
afios, similar que en las regresiones previas. Ademads, practicamente ninguno de los regresores
principales y sus versiones cuadréticas parecen tener significancia en estas regresiones, con la
excepcidn del término cuadratico de los pesos y contrapesos a 10 afios en la regresion de volatil-
idad a 10 afios. Asi mismo, la inclusion de los sets de controles politicos no generé cambios

importantes en estos efectos, por lo tanto, no se presentan esos resultados.
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4.3. Aplicacion de variables instrumentales

Los pesos y contrapesos, asi como otras instituciones, puede estar influidos por el contexto
socioeconomico de cada pais, asi como aspectos demogréficos e historicos. Por lo tanto, se
sospecha fuertemente que los regresores principales son endégenos y se aplica una estrate-
gia de variables instrumentales para corregirlo. Los instrumentos utilizados son reg_chng y
dummy_const, los cuales son descritos con mds detalle en el anexo. Para determinar la validez
de estos instrumentos se aplicaron pruebas de relevancia y ortogonalidad. Segin la primera
prueba, se observa que la variable de transicion de régimen es muy relevante para explicar a
los pesos y contrapesos de ambas ventanas temporales. Por otro lado, la variable de cambio
constitucional no es relevante, sin embargo, se incluyé como parte de la prueba de restric-
ciones de sobreidentificacion para determinar la ortogonalidad de los regresores que requiere
que el modelo tenga més instrumentos de los necesarios, es decir, que no esté perfectamente
identificado. En la Tabla 3 se incluyen los valores-p de las pruebas de restricciones de sobrei-
dentificacion para cada estimacion. Como se observa, para todas las regresiones, no se rechaza
la hipétesis nula de que los regresores son independientes de los errores de la regresion origi-
nal. De este modo, se tiene una garantia de que los instrumentos utilizados pueden ser tratados
como exdgenos y que reg_chng puede ser un instrumento adecuado. La segunda etapa de la
estrategia de variables instrumentales muestra que los coeficientes de los regresores principales
ahora son muy significativos, ademds de mantener el signo esperado e incrementar la magnitud
de los coeficientes. Esto indica que efectivamente las variables estaban siendo influenciadas por
caracteristicas no observables y no incluidas en la regresion original. Aun asi, la presencia de
las variables de pesos y contrapesos no redujeron la significancia de las variables econdmicas vy,
de hecho, después de incluir los instrumentos las variables de ingresos por recursos naturales,
ingreso per cdpita y los términos de intercambio se volvieron mas significativas; inicamente la
inflacién, medida a través del CPI, perdi6 su significancia. Ademas, el R cuadrado bajo a cerca

del 7%, lo que implica que el poder explicativo de las variables es mucho mas bajo.
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0 @ 3
Primera etapa chcks bal chcks bal chcks bal
5 peniodos 10 penodos 10 penodos
Instrumentos
reg_chng -0.0126%** 0.0 12%4x -0.071 1 2%%%
(0.0011) (0.0009) (0.0009)
dummy_const -0.0822 -0.0769 -0.0769
(0.0778) (0.0659) (0.0659)
Controles
=P -0.0000 -0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
mcome_pecap -0.000 0k -0.000 0k -0.0000p=*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
nat_res inc -0.0025 -0.0040%% -0.0040%%
(0.0017) (0.0018) (0.0018)
govern cons -0.007 4+ 0,009 0= -0.0090p=*
(0.0036) (0.0034) (0.0034)
term_trade -0.0008#** -0.0000 -0.0000
(0.0003) (0.0003) (0.0003)
Ortogonal p-valor 0.268 0344 0450
Segunda etapa (1) (2) (3)
volatl 5 volatl 5 volatl 10
CP1 0.0001 0.0001 0.0001
(0.0002) (0.0002) (0.0001)
mcome_pecap -0.0000 0,000 -0.0000p=*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
nat_res_inc 0.1206%** 0.1148%%* 0.0982=x*
(0.0160) (0.0151) (0.0106)
govern_cons -0.0102 -0.0147 0.0160
(0.0235) (0.0257) (0.0207)
term_trade -0.0086%** -0.0066%%* -0.0085%%*
(0.0023) (0.0022) (0.0019)
cheks_bal (5 periodos) -1.554p%*
(0.5963)
cheks_bal (10 penodos) -2 Q5hgpick -1 B(r29%4k
(0.6560) (0.5393)
Efectos fijos 51 51 51
Controles temporales 51 5 5

Robust standard errors in parentheses

*#x p<l0.01, ** p=<0.05, * p=0.1
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5. Discusion

Hasta el momento se ha visto que los pesos y contrapesos tienen poder limitado para explicar las
variables de volatilidad a 5 y 10 afios y, de hecho, los controles econémicos parecen tener mas
importancia. En particular los ingresos por recursos naturales y los términos de intercambio
son los mds explicativos de la existencia de volatilidad. Una explicacion para estos efectos es
que aquellos paises con mayor dependencia del comercio de materias primas suelen ser menos
desarrollados. Ademds, como se examiné en la literatura, menor inversion en tecnologias y
menor diversificacion en la produccién, se han asociado a mayores niveles de volatilidad. El
coeficiente negativo de la variable de términos de intercambio también es coherente con la
literatura y muestra que mejores términos de intercambio se relacionan con menor volatilidad.
Cabe mencionar que no se pretende justificar la existencia de relaciones causales entre estas
variables y la volatilidad, debido a que no se tiene plena certeza de su exogeneidad y se cree

que pueden existir otras variables omitidas.

Acemoglu et al. (2002) argumentan que la inclusion del regresor institucional, en su caso,
restricciones al ejecutivo, elimina la significancia de sus controles econémicos, en particular,
el consumo del gobierno, la inflacién y la sobrevaluacion del tipo de cambio real. Los resulta-
dos obtenidos en la presente investigacién concuerdan parcialmente con lo obtenido por estos
autores. Una posible razon son las diferencias entre los regresores principales; en el trabajo
de Acemoglu et al. (2002), asi como en otras investigaciones similares, la variable de pesos y
contrapesos considera las restricciones al poder ejecutivo a nivel general, mientras que en la
presente investigacion solamente se toma en cuenta el rol del poder legislativo. Asi mismo, los
controles econémicos considerados en este trabajo son distintos a los que prueban Acemoglu
et al. (2002) y, en particular, aquellos no utilizados por los autores resultaron significativos en
las regresiones probadas en este trabajo. Este hallazgo es mas consistente con trabajos como
el de Berg et al. (2012) o los resumidos por Loayza et al. (2007) donde se describe que lo

cambios en los patrones de crecimiento y de la volatilidad dependen de diversos factores, tanto
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econdmicos como institucionales.

Por otro lado, los resultados también sugieren que una ventana temporal mas amplia para
la medicion de volatilidad puede ser mas adecuada. Las estimaciones muestran que los re-
gresores y controles parecen ser mas explicativos para las especificaciones con la medida de
volatilidad de 10 afios, por lo que una posible razén de que ninguna de las variables de la re-
gresion con la volatilidad a 5 afios es significativa puede deberse a la imprecision en la medida
de esta variable dado que considera muy pocos afios. Por otra parte, las medidas de pesos y
contrapesos con ventanas temporales mds amplias e, inclusive, mayores a las de la volatilidad
parecen ser mas explicativas de esta. Este resultado indica que la situacion de los pesos y con-
trapesos de anos previos tiene efectos en la volatilidad mas reciente. Por lo tanto, se espera que
probar ventanas de tiempo mds amplias, como de 15 afos por ejemplo, del promedio de los

pesos y contrapesos resulte en efectos més explicativos de la volatilidad.

Como se menciond en las secciones previas, se sospechaba de la presencia de no lineal-
idades, para lo cual se probaron tres posibles interacciones. Estas interacciones fueron selec-
cionadas debido a que parecian las mds evidentes a la luz de la literatura. Por ejemplo, los
regresores cuadraticos podrian dar indicios de efectos crecientes o decrecientes de la volatili-
dad, y las interacciones con presidencialismo y bicameralismo permitian evidenciar si estas dos
caracteristicas de los gobiernos reducian o no la efectividad de los pesos y contrapesos. Sin em-
bargo, los resultados no mostraron evidencia de efecto no lineales, por lo menos, en el caso de
las interacciones propuestas. Aun asi, los signos de los coeficientes muestran en cierta medida
la potencial influencia de estas interacciones. En el caso de los regresores cuadraticos, cuyos
signos son negativos, es posible deducir un efecto marginalmente decreciente de los pesos y
contrapesos en la volatilidad en un sector de los puntajes de la variable independiente. En otras
palabras, la relacion entre las instituciones de pesos y contrapesos con la volatilidad del PIB real
podrian tener la forma de una U invertida, donde para un rango de valores de la medida de pesos
y contrapesos, su incremento implique un aumento marginalmente decreciente de la volatilidad

y, para otro rango de puntajes superior, el efecto en la volatilidad serd, mds bien, negativo y
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marginalmente creciente. A continuacion, se presenta graficamente en la Figura 1 esta relacion
con los coeficientes obtenidos para la sexta especificacion de la Tabla 2, cuyo coeficiente resulto

significativo.

Respecto a las interacciones con las variables de presidencialismo y bicameralismo, a
pesar de no encontrarse significativas, los signos también fueron los esperados para casi todas
las regresiones. En estas, los signos de las interacciones fueron positivos, lo cual indica que
los presidencialismos o los legislativos con dos 0 mds cdmaras tienen un efecto que favorece la
presencia de volatilidad en el PIB real. En otras palabras, los gobiernos de estas caracteristicas
sufren de mayores niveles de volatilidad macroeconémica incluso cuando las instituciones de
pesos y contrapesos la reduzcan. Las magnitudes de estos coeficientes, sin embargo, muestran

que estos efectos son sustantivamente pequefios.

Figure 1: Volatilidad vs. pesos y contrapesos con no linealidades. Solo término cuadratico

Relacion volatilidad (%) vs. pesos y contrapesos

Solo término de segundo grado

Volatilidad, ventana de 10 afios (%)

T T T T T T T T T T T
-2.5 -2 -1.5 -1 =5 0 5 1 1.5 2 2.5

Pesos y contrapesos con ventana de 1b afios (cnb_10)
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Por dltimo, la estrategia de variables instrumentales mostré que los efectos de las vari-
ables de pesos y contrapesos podrian ser enddgenas y estar afectados por variables omitidas.
El incremento en la significancia de los regresores principales en todas las especificaciones
probadas refuerza el argumento que sostiene la importancia del balance de poderes del Estado
para dar explicacion al fendmeno de la volatilidad. Sin embargo, la estrategia de variables in-
strumentales y la mayor significancia de los regresores principales no redujo la significancia
de los controles econdmicos, sino que inclusive resultaron mas significativos. En particular,
los regresores que se encontraron significativos en las regresiones anteriores se fortalecieron
después de la implementacion de la estrategia de variables instrumentales, y el ingreso per
capita resulté también ser importante para explicar la volatilidad. En general, los signos de
los controles econdmicos tienen sentido con la literatura, aunque sus magnitudes son pequeias
econdémicamente. Por dltimo, la magnitud de los coeficientes del regresor principal parece ser
economicamente relevante después de aplicar las regresiones con variables instrumentales. Por
ejemplo, en la regresion (2) de la Tabla 3, el coeficiente sugiere que un incremento de una
unidad en el puntaje de pesos y contrapesos a 10 afios genera una reduccion de la volatilidad
de 2%, aproximadamente. Es importante mencionar que un incremento de ese tamafio en el
regresor principal es andlogo a un aumento en una desviacion estandar de la variable y que, en
comparacion con el valor mdximo de la variable de 2.37, este incremento implica una mejora
del aproximadamente la mitad de este valor. En pocas palabras, una reduccion sustancial de la
volatilidad del PIB real requiere que los paises mejoren relativamente mucho la situacion de sus

pesos y contrapesos ejercidos por el poder legislativo.
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6. Robustez: Efectos de los pesos y contrapesos en el crec-

imiento

Los resultados obtenidos sobre la volatilidad dan indicios débiles de los efectos de los pesos
y contrapesos sobre esta medida. En cierta medida, se sospecha que la debilidad de estos
regresores se debe a que sus efectos son dificiles de determinar para esta variable independiente.
Por lo tanto, como andlisis adicional, se realizan las mismas estimaciones, pero ahora con la tasa
de crecimiento del PIB real como variable dependiente. Las tablas de resultados se presentan en
los anexos, en la Tabla 14, para las regresiones que solamente incluyen controles econémicos,
a las variables principales y los términos cuadraticos. Las regresiones con los sets de controles
politicos se muestran en conjunto con las estimaciones sobre las variables de volatilidad y las

estimaciones con variables instrumentales se muestran en la Tabla 15.

Los resultados de la Tabla 14 muestran efectos muy significativos y con el signo esperado
de las dos medidas de pesos y contrapesos sobre la variable de la tasa de crecimiento, y se
encontrd un efecto ligeramente mas grande para el regresor con la ventana temporal de 10 afios.
Estos coeficientes implican que un incremento de un punto en el puntaje de pesos y contrapesos
generan un incremento en la tasa de crecimiento de menos del 0.01% (la medida de crecimiento
ya se encuentra en porcentajes), lo cudl resulta ser un efecto pequefio. Las especificaciones 4
y 5 de la misma tabla incluyen un efecto detectado al momento de probar las regresiones con
los sets de controles politicos y que no se hallé para ninguna de las medidas de volatilidad.
En este caso, la proporcion de votos del partido mas grande de gobierno, govivote, resultd
significativa y, ademads, extrajo gran parte de significancia de los regresores principales. Aun asi,
los coeficientes son muy pequenos y los signos negativos indican que una proporcién mayor de
votos manejados por el partido oficialista implica una tasa de crecimiento menor. Sin embargo,
cuando se agregan términos cuadraticos a las regresiones, el efecto de este control politico se

vuelve no significativo. Los términos cuadréticos obtenidos aqui son significativos y los signos
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de sus coeficientes muestran un comportamiento marginalmente decreciente de los regresores
principales en la tasa de crecimiento. En la Figura 2, a continuacion, se muestra esta relacion

para una de las regresiones especificadas en la Tabla 14.

Figure 2: Crecimiento vs. pesos y contrapesos con no linealidades
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Similar a lo obtenido para las variables de volatilidad, los sets de controles politicos y las
interacciones de presidencialismo y bicameralismo no resultaron significativos. Aun asi, los sig-
nos de los coeficientes fueron los esperados y sus magnitudes fueron relativamente pequeias.
Por lo tanto, no se puede confirmar la existencia de intervenciones por parte de los sets de
controles politicos. Para la estrategia de variables instrumentales se aplicaron los mismos in-
strumentos que se usaron para las regresiones sobre la volatilidad. Nuevamente, el instrumento
reg_chng resultd ser relevante mientras que dummy_const no pasé esta prueba. Asimismo,
como se muestra en la Tabla 15 los valores-p de la prueba de restricciones de sobreidentifi-
cacion indican que no se rechaza la hipdtesis nula y que los instrumentos pueden considerarse

exogenos.



37

Al contrario de lo obtenido para el caso de las regresiones sobre las medidas de volatil-
idad, estos nuevos resultados mostraron una reduccién en la significancia de los regresores
principales respecto al de los coeficientes de las regresiones de panel previas. Ademds, con-
sistentemente con las regresiones 4 y 5 de la Tabla 14 del anexo, la inclusion de la variable
govlvote elimina la significancia de los pesos y contrapesos, aunque este control tampoco re-
sulto ser significativo para las regresiones con variables instrumentales. En resumen, el anélisis
sobre la tasa de crecimiento del PIB real muestra un efecto fuerte de los pesos y contrapesos, los
cuales parecen indicar que un incremento en estos regresores implica una tasa de crecimiento
mayor. Estos resultados, refuerzan el argumento de que las instituciones y, en particular, los
pesos y contrapesos ejercidos por el poder legislativo, son variables importantes para explicar

el desempefio econémico.

7. Conclusiones

La volatilidad ha mostrado ser una de las causas de mayores niveles de incertidumbre y riesgo
econdmico, y ser consecuencia de peores términos de intercambio, menor crecimiento, institu-
ciones de baja calidad, entre otros factores. Para comprender mejor este fendmeno, el presente
trabajo buscaba responder cudl es el impacto de las instituciones de pesos y contrapesos en-
tre los poderes ejecutivo y legislativo en la existencia de mayor o menor volatilidad del PIB
real. Ademas, se utiliz6 un indicador de pesos y contrapesos que considera la relacion de estos
poderes en la prictica, en particular, que mira mds all4 de las garantias legales. Esto se debe a
que es posible que la presencia de leyes que protegen el balance de poderes no necesariamente
es garantia de su cumplimiento y, por otro lado, paises con leyes débiles de pesos y contrapesos
podrian experimentar periodos donde el legislativo y el ejecutivo se balanceen debido a dis-
crepancias ideoldgicas. Por lo tanto, un objetivo adicional de la investigacion fue la bisqueda
de posibles no linealidades e intervenciones de otros factores que pueden complejizar y hacer

mas dinamico el efecto de estas instituciones sobre la volatilidad. En concreto, los resultados
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obtenidos de esta investigacion sugieren que las instituciones de pesos y contrapesos expli-
can parcialmente a la volatilidad frente a otras variables, especificamente, factores econémicos.
Ademads, los aportes especificos del legislativo al balance de poder no son completamente claros

o permiten establecer afirmaciones concluyentes.

Para la estrategia empirica, se aplicé una andlisis de datos de panel y se utiliz6 una es-
timacion por efectos fijos con controles temporales. Ademas, se conté con dos medidas de
volatilidad y dos medidas de pesos y contrapesos; en ambos casos, cada medida se calculd
utilizando ventanas méviles de 5 y 10 afios. Se busco si las instituciones de pesos y contrape-
sos ejercen un rol explicativo sobre la volatilidad frente a un grupo de controles econémicos.
Los resultados, contrario a lo esperado, mostraron que los pesos y contrapesos fueron poco o
nada explicativos de la volatilidad, aunque los signos de sus coeficientes fueron los esperados
y sugirieron que mejores pesos y contrapesos se relacionaban con menores niveles de volatili-
dad macroeconémica. Asimismo, algunas variables econémicas, especificamente, los ingresos
por recursos naturales y los términos de intercambio, fueron muy relevantes para explicar la

volatilidad, incluso después de la inclusion de las variables institucionales.

Los resultados prevalecieron incluso después de probar otros controles relacionados a
las caracteristicas del régimen de gobierno, los cuales tampoco resultaron ser significativos.
Adicionalmente, se probo si existia no linealidades relevantes y, de igual forma, no se encontréd
evidencia de la existencia de estas. Finalmente, debido a la potencial endogeneidad de los regre-
sores de pesos y contrapesos, se aplicé una estrategia de variables instrumentales para efectos
fijos, a partir de la cual se pudo obtener efectos mas significativos de los pesos y contrapesos,

sin embargo, sin reducirse la significancia de los controles econdmicos incluidos.

Lo obtenido difiere en cierta medida con lo hallado en la literatura previa en la cual se ha
mostrado que este tipo de instituciones explican fuertemente a la volatilidad e incluso eliminan
la importancia de otros regresores econdmicos para explicar este fenomeno. Por lo tanto, los

hallazgos de esta investigacion son un aporte a la literatura enfocada en el rol de las instituciones
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y de estos se extraen algunos aprendizajes principales. Primero, a diferencia de estudios como
el de Acemoglu et al. (2002) que sostienen que el rol de las instituciones reduce la significancia
de otros factores econémicos, en esta investigacion se observé que hay variables econémicas
que conservan su relevancia frente al efecto de las instituciones. Ademds, las caracteristicas
del régimen, como la calidad de la democracia, si el sistema es presidencial o no, si el legisla-
tivo es bicameral o unicameral, etc., practicamente no modifican los efectos de los controles
econdmicos y de los pesos y contrapesos en la volatilidad. Finalmente, los resultados obtenidos
en la investigacion, los cuales son mucho mas débiles que los hallados por otros estudios, de-
muestran que el papel del legislativo no es suficiente para que el ejercicio del balance de poder
sea efectivo y parece relevante tomar en cuenta al resto de actores que también limitan a este

poder.

Precisamente, es posible que debido a que la medida de pesos y contrapesos o, concre-
tamente, restricciones al ejecutivo de otras investigaciones abarque el papel de otros actores,
como el poder judicial y organismos de control, los resultados de esos estudios muestren efec-
tos mas fuertes y significativos de estas instituciones. Entender el aporte especifico de otros
actores relativo al del poder legislativo es una de las principales limitaciones de la investigacion
y abre campo para la exploracion de los efectos individuales de otras entidades de gobierno
de modo que se determine si la actuacidén de alguno en particular o su accioén conjunta es la
que potencia mejores resultados econdémicos. Otro campo que se podria explorar y que no se
toma en cuenta en esta investigacion son los efectos diferenciados de los pesos y contrapesos
de jure y de facto. En esta investigacion, se intenté hacer énfasis en que el regresor principal
sea una variable que refleje dinamicas de facto y que, por tanto, no implique necesariamente la
presencia o ausencia de leyes que garanticen o protejan el balance de poder entre el ejecutivo
y legislativo. Entonces, un paso adicional puede ser tomar en cuenta si los pesos y contrape-
sos tienen una contraparte legal y comprobar su efectividad dada la existencia de estas leyes. A
breves rasgos, es cominmente aceptado que estas instituciones importan y que paises con mejor
calidad institucional presentan una mejor condicion econdmica, aun asi, quedan varios matices

y espacios por explorar como muestra esta investigacion.
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9. Anexos

9.1.

Anexo A: Lista de paises

Tabla 4: Lista de paises analizados

Angola

Albania

United Arab Emirates
Argentina

Armenia

Australia

Austria

Azerbaijan

Burundi

Belgium

Benin

Burkina Faso
Bangladesh
Bulgaria

Bahrain

Bosnia and Herzegovina
Belarus

Bolivia

Brazil

Barbados

Bhutan

Botswana

Central African Republic
Canada

Switzerland

Chile

China

Ivory Coast
Cameroon

Dem. Rep. of the Congo
Congo

Colombia

Comoros

Cape Verde

Costa Rica

Cyprus

Czech Republic
Germany

Djibouti

Denmark
Dominican Republic

Algeria
Ecuador
Egypt
Spain
Estonia
Ethiopia
Finland
Fiji

France
Gabon
United Kingdom
Georgia
Ghana
Guinea
Gambia
Guinea-Bissau
Equatorial Guinea
Greece
Guatemala
Guyana
Hong Kong
Honduras
Croatia
Haiti
Hungary
Indonesia
India
Ireland
Iran

Iraq
Iceland
Israel

Italy
Jamaica
Jordan
Japan
Kazakhstan
Kenya
Kyrgyzstan
Cambodia
South Korea

Kuwait
Laos
Lebanon
Liberia

Sri Lanka
Lesotho
Lithuania
Luxembourg
Latvia
Morocco
Moldova
Madagascar
Maldives
Mexico
North Macedonia
Mali

Malta
Myanmar
Montenegro
Mongolia
Mozambique
Mauritania
Mauritius
Malawi
Malaysia
Namibia
Niger
Nigeria
Nicaragua
Netherlands
Norway
Nepal

New Zealand
Oman
Pakistan
Panama
Peru
Philippines
Poland
Portugal
Paraguay

Palestine
Qatar
Romania
Russia
Rwanda
Saudi Arabia
Sudan
Senegal
Singapore
Sierra Leone
El Salvador
Serbia

Sao Tome and Principe
Suriname
Slovakia
Slovenia
Sweden
Eswatini
Seychelles
Syria

Chad

Togo
Thailand
Tajikistan
Turkmenistan
Trinidad and Tobago
Tunisia
Turkey
Taiwan
Tanzania
Uganda
Ukraine
Uruguay
United States of America
Uzbekistan
Venezuela
Vietnam
Yemen
South Africa
Zambia
Zimbabwe
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9.2. Anexo B: Descripcion de las variables

Tabla 5: Estadistica descriptiva
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
volatilidad ventana 5 periodos | 6,109 3.724 4.36 0.076 57.694
volatilidad ventana 10 periodos | 5,409 4.417 4.434 0.314 43.82
growth 6,693 0.034 0.065 -1.082  0.724
chcks bal (5 periodos) 6,127 0.423 1.33 2213 2.369
chcks bal (10 periodos) 7,012 0.336 1.166 -2.181  2.369
CPI 6,805 52.349 921.419 -72.729 65,374.08
income pcap 4,503 17,036.905 18,977.642 436.72 12,0647.82
nat res inc 6,433 7.729 11.368 0 87.577
govern cons 5,785 15.719 6.002 0 76.222
term trade 4,705 115.795 43.15 21.397 721.053
presidencial 6,065 0.568 0.495 0 1
bicameral 6,389 0.376 0.484 0 1

gov voteshre 4,422 4451 30.093 0 100
opp voteshre 4,559 17.193 15.594 0 57.1
totalseats 6,132 207.702 280.066 0 3,000
rule law 6,902 0.535 0.311 0.004 0.999
elec democ 6,900 0.462 0.287 0.012 0.926
opp autnmy 6,197 0.873 1.763 -3.559  3.211
party cohes 6,390 0.977 1.119 -3.312 2.864
reg chng 7,216 27.758 31.232 1 269
dummy const 7,216 0.03 0.171 0 1
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Tabla 6: Descripcion, operacionalizacion y fuente de las variables

Variables

Descripcion

volatilidad ventana 5 peniodos

Desvacion estandar de la tasa de crecimiento del PIB real, se emplea una ventana movil de
5 aflos para determinar el periodo de medicion. En porcentaje. Fuente: PIB real a precios

del 2017 del dataset de Penn World Table v.10.0.

volatilidad ventana 10 periodos

Desvacion estandar de la tasa de crecimiento del PIB real, se emplea una ventana mowil de
10 afios para determinar el periodo de medicion. En porcentaje. Fuente: PIB real a precios

del 2017 del dataset de Penn World Table v.10.0.

growth

Tasa de crecimiento del PIB real de afio a afio, expresado en porcentaje. Fuente: PIB real a

precios del 2017 del dataset de Penn World Table v.10.0.

chcks bal (5 periodos)

Media movil con una ventana de 5 periodos de la vanable 12/ggstexp . Se expresa como un
mtervalo calculado a partir de respuestas dicotomas a traveés de un modelo desarrollado
por los autores del dataset. La vanable responde a la pregunta: En fa practica, zel legislative
cuestiona rutinarianiente a los funcionarnios ded poder efecutive? Fuente: Dataset de Vaneties of
democracy v.12

cheks bal (10 penodos)

Media movil con una ventana de 10 periodos de la vanable #2/gsfexp . Se expresa como un
mitervalo calculado a partir de respuestas dicotomas a traves de un modelo desarrollado
por los autores del dataset. La vanable responde a la pregunta: En la practica. sel legislativo
cuestiona rutinariamente a los funcionarios del poder ejecutive? Fuente: Dataset de Vaneties of

democracy v.12

CPI

Indice de precios al consumidor, anual. Fuente: A Cross-Country Database of Inflation,

del Banco Mundial

income peap

PIB per capita, PPA (dolares internacionales constantes de 2017). Fuente: Banco Mundial

nat res nc

Rentas totales de recursos naturales (% del PIB). Fuente: Banco Mundial

SOVELN cons

Gasto de consumo final del gobierno general (% del PIB). Fuente: Banco Mundial

term trade Indice de términos netos de intercambio (2000 = 100). Fuente: Banco Mundial
Vanable dummy: 1 el poder ejecutivo es electo mediante una via distinta al poder
presidencial legislativo, 0 en otro caso. Generada a partir de la vanable poliysfens. Fuente: Dataset de
Database of Political Institutions (2021} del BID.
Variable dummy: 1 el legislativo tiene dos o mas camaras, 0 en otro caso. Generada a partir
bicameral de la vanable v2/ebicam que responde a la prepunta: :Cudniar camarar contiene la lesislatura?
g q P pregy é g

Fuente: Dataset de Vaneties of democracy v.12

gov voteshre

Proporcion del votos en el legislativo controlados por el partido de gobiemo. Vanable
\zovTvote. Fuente: Dataset de Database of Political Institutions (2021} del BID.

opp voteshre

Proporcion del votos en el legislativo controlados por el partido opositor con mas
escafios. Varnable gpp7uote. Fuente: Dataset de Database of Political Institutions (2021) del
BID.

Cantidad de escaflos en el legislativo. Fuente: Dataset de Database of Political Institutions

totalseats
(2021) del BID.
Indice de Imperio de la Ley, #2x_rwie. Se expresa como una escala entre 0 v 1. La vanable
o responde a la pregunta: ;En qué medida se aplican las leyes de manera transparente. independiente,
rule law

\predecible, imparcial e isnalitaria, y en qué medida las acciones de los funcionarios gubernamentales cumplen

con la ley? Fuente: Dataset de Vaneties of democracy v.12

elec democ

Indice de democracia electoral, #2x:_polyarchy. Se expresa como una escala entre 0 v 1. La
variable responde a la pregunta: ;En qué medida se alcanza el ideal de la demsocracia electoral en su

sentide mds pleno? Puente: Dataset de Vareties of democracy v.12

Oopp autnmy

Variable 12psgppant . Se expresa como un mtervalo calculado a partir de respuestas en una
escala ordmal a través de un modelo desarrollado por los autores del dataset. La vanable
responde a la pregunta: ;Son fos partidos de oposicion independientes y auténomos del rézimen

\gobernante? Fuente: Dataset de Vaneties of democracy v.12

Vanable v?ssc0besy . Se expresa como un mtervalo calculado a partir de respuestas en una
4 =p P P

escala ordmal a través de un modelo desarrollado por los autores del dataset. La varable

party cohes ! . S A ek i :
- responde ala preguanta: d—‘E.r normal que los muenibros ae la .{@vﬂm‘ﬁm volen con OIror mHeRIGros ag Sk
partido sobre proyectos de ley insportantes? Fuente: Dataset de Vaneties of democracy v.12
) Transicion a democracia o a autoritarismo. Se expresa como contador de afios a partir de la
reg chng

ultima transicion. Vanable construida a partir de vanas fuentes de mternet.

dummyv const

Vanable dummy: 1 este afio se presenta un cambio de constitucion, 0 no hay cambios

constitucionales. Variable construida a partir de varias fuentes de internet.
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9.3. Anexo C: Regresiones con sets de controles e interacciones

Tabla 7: Set de Presidencialismo

O @ ® @ ®
VARIABLES volatil_5 wolatl_5 wolatil_10 Crecitmiento  Crecimiento
chcks_bal (5 periodos) -0.0123 0.0045%*
(0.2080) {0.0022)
cheks_bal (10 periodos) -0.2886 -0.1238 0.0068%**
(0.2934) {03319 {0.0023)
CPI 0.0009%x* 0.0009%%x 0.0004#%%* -0.0000%** -0.0000=**
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
icome_pcap -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000
{0.0000) (0.0000) (0.00007; (0.0000) (0.0000
nat_res_inc 0.0870%*x* 0.0868%** 0.0902%%x 0.0007=* 0.0007=*
(0.0254) {0.0252) (0.0230) (0.0003) (0.0003)
FOVEern_cons -0.0003 -0.0024 0.0294 -0.0023%*% -0.0023%**
(0.0304) (0.0303) (0.0327) (0.0004) (0.0004;
term_trade -0.0058 -0.0058 -0.007Q#= 0.00071*** 0.0001 ***
(0.0037) (0.0038) (0.0038) (0.0000) (0.0000;
presidencial -0.0792 -0.0337 0.1155 0.0024 0.0018
(0.5404) (0.4809) (0.7779 {0.0073) (0.0074)
Constant 3.1724%%x 3.1887H%* 4.0547#%x 0.0485%** 0.0492%%x
(0.6970) (0.6656) {0.8802) (0.0115) {0.0115)
Obserrations 3,288 3,288 3,288 3,288 3,288
R-zquared 0.1072 0.1096 0.0955 0.1327 0.1345
Efectos fijos Si S1 Si 51 51
Controles temporales 51 51 S 51 51

Robust standard errors in parentheses
*ok p0.01, #* p<0.05, * p<0.1



Tabla 8: Set de Bicameralismo

0 ®) ®) @ )
VARIABLES volatil 5 volatil 5 volatil 10 Crecimuento  Crecimiento
CPI 0.0071 (pkk 0.007 1=k 0.0005%=* -0.0000xk* -0.00007#k*
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
mcome_pcap -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
nat_res_inc 0.1078*** 0.1060*** 0.0993*#* 0.0005 0.0006
(0.0334) (0.0319) (0.0275) (0.0004) (0.0004)
govern_cons -0.0024 -0.0092 0.0292 -0.0023%* -0.0022%%*
(0.0355) (0.0364) (0.0297) (0.0004) (0.0004)
term_ trade -0.0066* -0.0065 -0.0086%** 0.00071**=* 0.0007**=
(0.0039) (0.0039) (0.0039) (0.0000) (0.0000)
chcks_bal (5 periodos) -0.2874 0.0065*
(0.2925) (0.0038)
chcks_bal (10 periodos) -0.8224* -0.5046 0.0075*%*
(0.4821) (0.3750) (0.0031)
bicameral -0.6334 -0.4874 -0.0796 0.0044 0.0042
(0.7288) (0.6523) (0.9134) (0.0057) (0.0059)
Constant 3.31 200k 33651k 4.124 5%k 0.0479%=* 0.0487#%*
(0.6582) (0.6518) (0.6090) (0.0101) (0.0099)
Observations 3,380 3,380 3,380 3,380 3,380
R-squared 0.1023 0.1142 0.1069 0.1206 0.1211
Efectos fijos Si St St Si Si
Controles temporales S1 S1 S1 S1 S1

Robust standard errors in parentheses

s 50,01, ** p<0.05, * p<0.1



Tabla 9: Set de Composicion legislativa
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(0 @ ®) @ ®)
VARTABLES volatdl 5 volatll_5 volatil 10 Crecitniento Crecitniento
CPI 0.007 Q= 0.001 QP 0.000 4= -0.000 0= -0 OOy
(0.0001) {0.00071) (0.00071) (0.0000) {0.0000)
income_pcap 0.0000 0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000
nat_res_inc 0.0894=* 0.0832* 0.0450%* 0.0001 0.0001
(0.0373) (0.036T) (0.0196) (0.0007) {0.0007
SOTErn_Cons -0.0049 -0.0065 0.0113 -0.0022% -0.0027 =
(0.0293) (0.0295) (0.0389) (0.0005) (0.00035)
term_trade -0.0061%* -0.0057* - 0000 G 0.0002%= 0.0002%=
{0.0028) (0.0027) (0.0034) (0.0001) (0.0001)
chcks_bal (5 penodos) -0.5284* 0.0116
(0.2982) (0.0082)
chcks_bal (10 periodos) -0.6161 -0.3358 0.0125
(0.3848) (0.3250) {0.0083)
gov_voteshre -0.0136 -0.0132 -0.0060 -0.0002 -0.0002
(0.008¢6) {0.0086) (0.0089) (0.0001) (0.0001)
opp_voteshre 0.0024 0.0027 -0.0057 -0.0001 -0.0001
(0.0076) {0.0076) (0.0096) (0.0001) {0.0001)
totalseats 0.0045 0.0043 0.0049 0.0000 0.0001
(0.0036) (0.0035) (0.0033) (0.0001) (0.00071)
Constant 2.0390=* 2.0356=* 3.8996%** 0.0440p= 0.044 2=
(1.0040) (1.0038) (0.8361) (0.0156) (0.0158)
Obzervations 2,107 2,107 2,107 2,107 2,107
R-squared 0.1673 0.1692 0.1142 0.1638 0.1644
Efectos fijos 51 51 51 Si 51
Controles temporales 31 51 51 51 51

Robust standard errors in parentheses
e p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 10: Set de Calidad de la democracia
) @ @) @ &)
VARTABLES volatl 5 volatl 5 volatil 10 Crecimiento Crecimiento
CPI 0.0001 0.0001 0.00071=* -0.0000%= -0.0000#=
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
INCome_pcap -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) {0.0000) (0.0000) {0.0000) (0.0000)
nat_res_inc 0.12293%%= 0.1194%%= 0.1054%+= 0.0006* 0.0006*
(0.0397) (0.0367) (0.0270) (0.0003) (0.0003)
POTErn_Ccons 0.0043 0.0013 0.0363 -0.001 8=k -0.001 3=k
(0.0377) (0.0376) (0.0287) (0.0005) (0.0003)
term_trade -0.0079= -0.0071* -0.0089%= 0. Q0023 0,000 ] #k=
{0.0040) (0.0040) {0.0038) {0.0000) (0.00007
chcks_bal (5 periodos) -0.3648 0.0093*
(0.3857) (0.0055)
checks_bal (10 penodos) -0.9621% -0.4163 0.0108%*=
(0.5301) (0.3856) (0.0041)
mle law -0.9623 -1.4023 -2.53445 -0.0071 -0.0048
(1.4758) (1.6360) (2.1117) [0.0191) (0.0175)
elec_democ 0.7550 22759 1.1681 -0.0147 -0.0129
(1.5018) (1.8160) (1.5678) (0.0229) (0.0185)
Constant 3 440 3%= 2 9503k 5000 0= 0,040 Dk 00431 %=
(0.9429) (0.9662) (1.0940) (0.0135) (0.0128)
Observations 3,457 3,483 3,483 3457 3,483
R-squared 0.1008 01134 0.1127 0.1139 01141
Efectos fijos 5 5 St S 51
Controles temporales S Si 51 51 11

Robust standard errors in parentheses

sk () 01, %% p<0.05, * p<0.1



Tabla 11: Set de Comportamiento del legislativo

@ ®) B) @ B)
VARIABLES volatil 5 volatil 5 volatil 10 Crecimiento  Crecimiento
CPI 0.0009*** 0.0010%+* 0.0005%#* -0.0000+** -0.0000**
(0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
income_pcap -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
nat_res_inc 0.1083*** 0.1065%** 0.1038%** 0.0005 0.0005
(0.0352) (0.0334) (0.0284) (0.0004) (0.0004)
govern_cons -0.0123 -0.0186 0.0313 -0.0022+** -0.0022***
(0.0394) (0.0399) (0.0299) (0.0005) (0.0004)
term_trade -0.0070* -0.0064 -0.0091** 0.0001*** 0.0001***
(0.0042) (0.0042) (0.0042) (0.0000) (0.0000)
chcks_bal (5 periodos) -0.5638 0.0105**
(0.4682) (0.0053)
chcks_bal (10 periodos) -1.1048* -0.5847 0.0102%**
(0.6323) (0.4284) (0.0038)
opp_autnmy 0.3996 0.4933* 0.1468 -0.0060 -0.0047*
(0.3082) (0.2959) (0.2543) (0.0037) (0.0027)
party_cohes -0.0751 -0.0852 -0.1270 0.0035 0.0031
(0.1768) (0.1703) (0.2595) (0.0025) (0.0024)
Constant 3.1783%** 3.1845%** 40923 0.0506*** 0.0515%**
(0.6383) (0.6439) (0.7667) (0.0107) (0.0105)
Observations 3,306 3,306 3,306 3,306 3,300
R-squared 0.1023 0.1185 0.1101 0.1207 0.1200
Efectos fijos Si Si Si Si Si
Controles temporales Si Si Si Si Si

Robust standard errors in parentheses

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

50
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Tabla 12: Interaccion entre pesos y contrapesos y presidencialismo
(L) (2) (3) (4) (3)
VARTABLES Tolatl 3 volatil > volatil 10 Crecimiento  Crecimiento
CPI 00009k 0.000gk= 0000 k= -(L.0000=* -0.000 0
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0000
incote_pcap -(0.0000 -0.0000 -(0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000
nat_res_inc 0.08 7] %= 0. 0B G4 0089 == 0.0007=* 0.0007=*
(0.0253) (0.0244) (0.0222) (0.0003) (0.0003)
POVErn_COons -(0.0000 -0.0040 0.0271 -0.0023%kx -0.0023%**
(0.0302) (0.0305) (0.0329) (0.0005) (0.0004)
termn trade -(0.0058 -0.0055 -0.007g* 0,000 k= 0.0007 %=
(0.0037) (0.0038) (0.0037) (0.0000) {0.0000
presidencial -0.0760 0.0388 0.219% 0.0023 0.0018
(0.5334) (0.5437) (0.7900) (0.0073) (0.0076)
cheks_bal (5 periodos) 0.0502 0.0040
(0.3130) (0.0043)
presidencial * c.enb_3 -0.0770 0.0006
(0.3044) (0.0043)
cheks_bal (10 periodos) -0.8409 -0.9202 0.0068
(0.7788) (0.7971) (0.0048)
presidencial * c.enb_10 0.6594 0.9509 -0.0000
(0.6986) (0.6747) (0.0047)
Constant 31442k 3.383 484 4 33554 004884 0.0492sk=
(0.6739) (0.6786) (0.7821) (0.0115) (0.0114)
Observations 3,288 3,288 3,288 3,288 3,288
B-squared 0.1073 01128 0.1022 01327 0.1345
Efectos fijos 51 51 51 51 51
Controles temporales S 51 S S 3

Robust standard errors in parentheses

sk 520 01, ** p<0.03, * p<0.1
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Tabla 13: Interaccion entre pesos y contrapesos y bicameralismo
o) ( B) @ &)
VARTABLES volatil 5 volatl 5 volatil 10 Crecimiento Crecimiento
CPI 0.0011#%= 0.007 1= 0.0005%* -0 0000+ -0 0000+
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
income_pcap -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
nat res_inc 0.104844= 01060+ 0100 G4= 0.0006 0.0006*
(0.0326) (0.0320) (0.0268) (0.0004) (0.0003)
gOTErmn_cons -0.0049 -0.0092 0.0302 -0 Q02 2%k -0 002 2=k
(0.0362) (0.0364) (0.0291) (0.0004) (0.0004)
term_trade -0.0066* -0.0065 -0.0087*=* 0000 #*= 0.000 7%=
(0.0038) (0.0039) (0.0040) (0.0000) (0.0000)
bicameral -0.5735 -0.4874 -0.0937 0.0039 0.0040
(0.6909) (0.6464) (0.8897) (0.0055) (0.0056)
cheks_bal (5 periodos) -0.1745 0.0056
(0.2865) (0.0044)
bicameral * c.cnb_5 -0.4129 0.0032
(0.3202) (0.0040)
chcks_bal (10 periodos) -0.8227 -0.6011 0.0060
(0.5049) (0.4147) (0.0038)
bicameral * c.cnb_10 0.0008 0.2817 0.0042
(0.3162) (0.4751) (0.0039)
Constant 2 EL R e 3.3650pxx 4 (9244 0047 4ok 0.0452%%=
(0.6765) (0.6581) (0.6181) (0.0100) (0.0097)
Observations 3,380 3,380 3,380 3,380 3,380
R-squared 0.1041 0.1142 0.1079 0.1210 0.1217
Efectos fijos 54 5 54 5 5
Controles temporales 5 5 5 5 5

Robust standard errors in parentheses

ek 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



9.4. Anexo D: Analisis sobre la tasa de crecimiento del PIB real

Tabla 14: Efecto de los pesos y contrapesos en la tasa de crecimiento del PIB real

Regresiones princpales | Var. politicas i No knealidades
&) @ B @ ® © )
VARIABLES growth growth growth | growth growth |  growth growth
CPI -0.0000%  -0.0000%=  -0.0000% -0.0000 00000 | -0.0000%  -0.000Cw
(0.0000) (0.0000) (0.0000) ' (0.0000) (0.0000) ! (0.0000) (0.0000}
income_peap 0.0000 0.0000 00000 | 00000 00000% |  0.0000% 0.0000*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) & (D.000D) (0.0000) | (0.0000) (0.0000)
nat_res_inc 0.0006% 0.0006* 0.0006* :  -0.0001 00000 -0.0003 -0.0003
(0.0003) (0.0003) (0.0003) '  (0.0003) (0.0005) ! (0.0007) (0.0007)
govemn_cons 00019%e 000100 00018%kx | | 000260 00025
(0.0005) (0.0003) (0.0005) I (0.0007) (0.0007)
term_trade 0.0001=  0.0001=  0000L= i 00002¢%  00002% 1 00003=*  (.0002%
(0.0000) (0.0000) (0.0000) ' (0.0001) (0.0001) ' (0.0001) (0.0001)
cheks_bal (3 periodos) 0.0073* ! 00088 o 00136%
(0.0039) | (0.0038) | (0.0076)
cheks_bal (10 periodos) 00094 | 00113 | 0.0142*
(0.0034) (0.0063) (0.0074)
gov_voteshre ' -0.0002% 00002 ' -0.0000 -0.0000
! (0.0001) (00001 | (0.0001) (0.0001)
{c.enb_3)? : i -0.0085%#
| (0.0036)
(c.enb_10)% ! ! -0.0099+
: : (0.0040)
Constant 0.0416=% 00398 0.0404=x . 00132 00135 & 00391= 0061w
(0.0115) (0.0122) 001200 : (0.0112) 00110) :  (0.0157) (0.0154)
Observations 3,495 3,457 3483 . 2,358 2358 . 2184 2,184
R-squared 0.1067 0.1130 01134 | 01327 01347 & 0.1709 01731
Efectos fijos si si s si st si si
Controles temporales 51 Sa S : S 51 . 51 S

Robust standard errors in parentheses
wex p (.01, #* p<0.03, * p=<0.1
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Tabla 15: Efectos de los pesos y contrapesos en la tasa de crecimiento del PIB real: variables
instrumentales

(1) (2 )] 4
Prnmera etapa chcks_bal chcks_bal chcks_hbal chcks_bal
5 pertodos 10 periodos 5 periodos 10 periodos
Instrumentos
reg chng -0.012¢%*= -0.017 2= g D e -0.0131%==
(0.0011) (0.0009) (0.0013) (0.0013)
dummy_const -0.0822 -0.0769 .1760%* -0.1636%*
(0.0778) (0.0659) (0.0795) (0.0781)
Controles
CF1 -0.0000 -0.0000 0.0002%%+* 0.0002%*+*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
income_pcap -0.000(p== -0.0000(p=*= -0.0000#== -0.0000#=*=
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
nat_res_inc -0.0023 -0.0040+* -0.0003 -0.0022
(0.0017) (0.0018) (0.0025) (0.0023)
govern_cons -0.0074%* -0.009(p*= 0.0001 -0.0029
(0.0036) (0.0034) (0.0038) (0.0035)
term_trade -0.0008** -0.0000 -0.0003 0.0003
(0.0003) (0.0003) (0.0005) (0.0004)
gov_voteshre N - Q7T ek
(0.0009) (0.0007)
Ortogonal p-valor 0.441 0.419 0.640 0.678
Segunda etapa (1) (2 )] 4
growth growth growth growth
CF1 -0.0000** -0.0000* -0.0000#*= -0.0000#*=
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
income_pcap 0.0000 0.0000 0.0000* 0.0000*
(0.0000) (0.0000) {0.0000) (0.0000)
nat_res_inc 0.0006* 0.0006%* -0.0002 -0.0002
(0.0003) (0.0003) (0.0005) (0.0005)
gOVern_cons -0.001 7= -0.007 7= -0.0026++* -0.0026++*
(0.0005) (0.0005) (0.0007) (0.0007)
term_trade 0.0002%** 0.00071=%* 0.0002=** 0.0002=%*
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
gov_voteshre -0.0001 -0.0001
(0.0001) (0.0001)
chcks_bal (5 perodos) 0.0192%= 0.0159
(0.0082) (0.0105)
chcks_bal (10 periodos) 0.0224+* 0.0190
(0.0093) (0.0124)
Efectos fijos 51 51 5 Si
Controles temporales 51 51 51 Si

Robust standard errors in parentheses
=k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



