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Jorge M. Streb”

Universidad del CEMA

Mayo 2011

Resumen:Se resefian los ciclos electorales en el prodpciiti¢al business cyclg@gjue son generados por
politicos oportunistas que quieren ganar elecciof@eta manipulacion de la politica monetaria.hith argumental
arranca con la contribucion original de Nordha®/8), con agentes miopes que tienen expectatidaptaivas, y
la critica que sufre desde las expectativas ralden&e discute luego la incorporacion de infordraancompleta
en Persson y Tabellini (1990), donde interpretarciolos como una sefial bajo informacién asiméttioamann
(1998) luego aisla un problema mas basico, la éiteredibilidad de la politica discrecional ensétectorales,
gue se agrega al sesgo inflacionario usual en delnale Barro y Gordon (1983). A partir de Stefdtseb (2004),
se discute también las consecuencias de informamddmpleta no sélo sobre idoneidad sino sobretopismo,
que lleva a un problema de seleccién adversa.

Cadigos JELE3, E5
Palabras claveciclos electorales en el producto, politicos tynuistas, expectativas adaptativas, expectativasales,

informacién incompleta, sefiales, credibilidad

" Este documento aparecié antes como capitulolitelRirogresos de macroeconongablicado por la AAEP en el
2007, con Daniel Heymann como editor. Este trabajorigind gracias a la invitacion de Daniel Heympara
participar en el panel de progresos de macroec@emia reunion de la AAEP organizada por la Usidad
Nacional de La Plata en el 2005. Mis ideas sob@sdsmas se enriquecieron a través de conversscaam
George Akerlof, Marco Bonomo, Alessandra Casellaltéy Cont, Mariana Conte Grand, Alejandro Corbacho
Allan Drazen, Daniel Heymann, Daniel Lema, Tordeemsson, Alejandro Saporiti, Ernesto Stein, Crastierra,
Mariano Tommasi, Gustavo Torrens, Federico Weirbealuen, Carlos Winograd y Javier Zelasnik. Los parde
vista son personales y no representan necesariafagmbsicion de la Universidad del Cema.
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[. Introduccién

Este trabajo ilustra la aplicacion del enfoque einemia politica a la macroeconomia.
Planteamos la discusion en torno a un modelo sibgdado en Nordhaus (1975), que dio origen
a la literatura formal sobre la influencia de lkeeiones en los ciclos econdmicos. Como en un
modelo para armar, vamos reemplazando luego algrgmponentes por otros, para seguir la
evolucion de ideas sucesivas que surgieron efigestdura sobre ciclos electorales.

Desde una perspectiva mas general, la economiecaalé contrapone a una tradicion
arraigada en economia que modela al gobierno conaactor benevolente que busca maximizar
el bienestar social. Esta tradicion de la econ@asia emparentada con la teoria clasica en
politica de que la democracia busca llevar a cabvoluntad del pueblo para realizar el bien
comun. Schumpeter (1942, caps. 21 y 22) argumergasfo pone las cosas patas para arriba,
porque asi como las empresas buscan maximizar gjasalos politicos buscan conseguir el
poder. Después de dar una definicion operativa dieinocracia ain hoy vigente —un sistema
politico con libre entrada de los partidos poliieola competencia por votos libres—, propone
una teoria alternativa de la democracia segundh cu

“The democratic method is that institutional arramgnt for arriving at political

decisions in which individuals acquire power toidedoy means of a competitive

struggle for people’s vote.”



Es decir, Schumpeter pone en el centro de la asdarbjetivo de los partidos politicos
de ganar elecciones, no de hacer beneficencia. ®@®@%7, cap. 2) describe a esto como
partidos oportunistas, en contraposicion a losg@stideoldgicos que quieren conseguir el poder
para aplicar sus politicas preferidas:

“Parties formulate policies in order to win elecisp rather than win elections in

order to formulate policies.”

Sin embargo, asi como la competencia discipliras afjentes econdémicos, mas alla de
su interés propio, a proveer productos a precimsnables, Schumpeter (1942, cap. 22) indica
gue la competencia electoral también disciplin@sgplrtidos politicos. En esta linea, Downs
(1957, cap. 8) muestra un ejemplo extremo delisgilinador de las elecciones, adaptando el
modelo de competencia espacial de Hotelling (19&®)de dos partidos politicos puramente
oportunistas convergen en equilibrio al votanteiaresf* Sin embargo, Downs (1957, cap. 13)
resalta que el rol disciplinador de las elecciamess perfecto, por los problemas de informacion
gue tienen los partidos politicos para saber gigreu los votantes (y, en particular, el votante
mediano que es el votante decisivo), y los probsedealos votantes de saber qué hace (y qué
tendria que hacer) el gobierno.

Este trabajo muestra que el mismo mecanismo decsé@heelectoral de la democracia
gue disciplina a los partidos politicos (Schump&&#2, Downs 1957) también trae distorsiones
de politica econémica. Al incluir los incentivoditioos del gobierno, estos modelos de
economia politica simplifican drasticamente lawgttira de la economia. En términos practicos,

son complementarios al enfoque tradicional deipalgécondmica que se centra en la cuestion

! Downs (1957) supone que los votantes votan aidoaméas cercano, dado que tienen preferencias delariope
(single-peaked preferengegue decrecen simétricamente alrededor de su medb Dado esto, si el votante
mediano (que esta justo en el percentil 50 y segpéoa votantes en dos mitades) prefiere a unosldds partidos,
todos los votantes a su derecha o a su izquierdanl@ preferir también. Por tanto, el votante aedies el votante
decisivo.
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normativa de las politicas éptimas de estabilizaci€ando modelos con una estructura

econdmica mucho mas elaborada.

[l. William Nordhaus: desestabilizacibn econdmica

Los trabajos en el campo de los ciclos econdmieowrigen politico empiezan a tener
visibilidad con Nordhaus (1975), que modela ladiéia de los ciclos econdmicos con las
eleccione.Fue un proceso lento a partir de ahi, dado quetmelos iniciales suponian
agentes miopes, en el mismo momento en que seaaidalo la revolucion de expectativas
racionales en macroeconomia. El tratamiento attega recién cuando estos problemas se
reanalizan usando herramientas de teoria de juegdsrmacion asimétrica, aplicadas antes al
campo de la economia laboral y la organizaciénstréai>

Motivado por evidencia anecdética previa, Williararbhaus formaliza la tentacién del
partido politico que controla al gobierno de distonar la politica macroecondmica por
motivaciones electorales en su clasico “The palitizisiness cycle” publicado en 1975. Hay dos
partidos, oficialismo y oposicidén. Para incremesias chances electorales, antes de las
elecciones el partido gobernante estimula la ecémoyrdespués hace el ajuste, dando lugar a un
ciclo econémico electoral o PBC (pmolitical business cyc)e Presenta evidencia de que en tres

paises —Estados Unidos, Alemania y Nueva Zelanday-un patrén donde el desempleo cae

% Kalecki (1943) analiza las implicancias politicislos ciclos, donde el pleno empleo alterna costes
econdmicos que disciplinan a la clase trabajad®irmembargo, no relaciona al ciclo econdémico csrelacciones,
dado que considera un sistema politico no repratemique responde a los intereses de las gramdgesas.

% Si bien entretenidos, para mi los temas de ecangpoélitica eran parte de las charlas de café@last me
encontré con Persson y Tabellini (1990), que meahr una ventana a la aplicacién sistematica ifelogeie de
economia politica a la macro.
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antes de las elecciones y sube después. En des peia OECD la evidencia es mas débil,

mientras que en otros tres no hay evidencia algena ciclo electoral.

A. Los supuestos basicos del modelo

Incorporamos las ideas esenciales del trabajo dehidas (1975) en un modelo simple que
facilita la comparacion con la literatura posterldordhaus formaliza el problema de la
desestabilizacibn macroeconémica en un marco dosdaudadanos le tienen aversion a la
inflacion 7 y al desemplea. Fundamenta esta formulacion en que una altalagda@sempleo
agregado afecta a una gran proporcion de los camtesd tanto via el desempleo abierto como a
través de un mercado laboral mas dificil. Ademasyestas y estudios de comportamiento
electoral revelan que a los votantes también Egudia la inflacion. Representamos esto con la

funcién de pérdidak en el perioda:*

L) =y, M

En Nordhaus (1975) la inflaciam es una funcion negativa del desemplgopositiva de
la inflacién esperada@”®. La relacion inversa de corto plazo entre inflagg@esempleo es mas

fuerte que la de largo plazo, cuandd ajusta (en el limite, la relacién de largo plagwertical).

Reordenamos la curva de Phillips ampliada por datieas, expresando el desemplecomo

desvios en torno a la tasa naturapor sorpresas inflacionarigsr—° : )

* En Nordhaus la desutilidad es lineal en la inflagy cuadratica en el desempleo.
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u =u-(7Z, - %) 2)

Nordhaus (1975) supone gue el gobierno manejagtanfiente la inflacion a través de la
politica monetaria y puede afectar el nivel de ngseo.

En Nordhaus (1975), las expectativas inflacionat@tos agentes estan determinadas por
expectativas adaptativas: en tiempo continuo, seipoe las expectativas se ajustan a la
discrepancia entre la inflacion y las expectatinlacionarias. En nuestro modelo de tiempo
discreto, tomamos un caso particular de expectatidaptativas, las expectativas estaticas donde

la inflacion esperada esta dada por la inflaci®agda, por lo que ajusta con un rezago de un

periodo:
=y ©

Basado en la evidencia proveniente de trabajosietecia politica, Nordhaus (1975)
supone que la evaluacion del partido en el gobiesia basado en su desempefio corriente y
pasado, lo que se conoce como “voto retrospectiM&nciona la posibilidad de que los dos
partidos politicos difieran en sus preferenciagties por inflacion y desempleo (un tema
desarrollado en la literatura posterior sobre gasticon preferencias ideoldgicas), pero luego se
limita a postular que diferentes votantes tiendareintes valores de reserva para cada partido
politico.

En un periodo electoral, suponemos que cada votaptefiere al oficialismo si la

funcién de pérdida ese periodo es menor o iguadreaaitilidad de reserva idiosincratica, y vota
6



a la oposicién en caso contrafi€omo los votantes no observan la inflacion al nmumele

votar, el argumento que usamos en la funcion ddiges (1) es la inflacion esperada (3):

L(7,u)<Ll « ivotaaloficialismo. (4)

Podemos reformular la decisién de voto por el gartificialista en la ecuacién (4) como:
—i . . . " .
L (77,u)-L <0 < i vota al oficialismo. Aunque cada votante tienenti@s preferencias
sobre inflacion y desempleo, al diferir en su valer reserva los individuos difieren en una

—i . . . son
constanteL en su preferencia relativa respecto a los dosdgartpoliticos. Podemos en lo

sucesivo llamar L' a la funcién de pérdidas especifica del individip donde
L (7%2,u) = L (72,u) - L.

Podemos analizar el voto agregado enfocandonos estante mediano, que separa al
electorado en dos mitades. El votante medianotiene un valor de resena’ tal que la mitad
del electorado tiene un valor de menor y la otra mitad un valor mayor. Si para unflacion

esperada dada, el nivel de desempleoes tal qud';t(nf,ut)—fmso, el votante mediano

prefiere el oficialismo a la oposicion. Entonces,nhitad del electorado que tiene> L
también va a preferir al partido en el gobiernogya tiene una pérdida relativa aiun menor que
el votante mediano. Es decir, el partido que eantat mediano prefiera va a ser apoyado por al
menos la mitad mas uno de los votos. Por tantaleldsion del votante mediano refleja el

resultado global de la eleccién.

® Si un votante esta indiferente, le da lo mismawat oficialismo o a la oposicién. Para rompegrapate,
suponemos que vota al oficialismo (sino, el golma@emdria que estimular la economia un infinitésimés para
desempatar).



Queda la cuestion de si el partido en el gobieomce la identidad del votante mediano,
el caso de “voto determinista’déterministic votg o si s6lo conoce la distribucion de
probabilidad del votante mediano, el caso de “yotababilista” probabilistic vot¢. Nordhaus
(1975) es ambiguo, pero menciona que su supuedjoalel gobierno quiere el mayor nimero
de votos posibles se puede justificar por la imtembre sobre el voto y que esta incertidumbre
se puede captar con un término aleatorio aditivoali@amos entonces este caso de voto

probabilista, suponiendo una distribucion uniforiohe la posicién del votante mediamo

alrededor dd_, en el intervalo:

-m_ .- & £
L D[L_E'L+E]' (5)

Para cerrar el modelo, Nordhaus (1975) suponeagupdrtidos politicos son puramente
oportunistas y, segun la celebre definicion de Do{@®57), formulan politicas para ganar
eleccione$.En contraste, introducimos el supuesto de que padalo politico es un “Leviatan
moderado” al que no soélo le interesa ganar eleesiaino también (algo) el bienestar de los
ciudadanos. El gobierno benevolente es el caso gelan partido politico al que sélo le interesa
el bienestar de los ciudadanos.

En consecuencia, a cada partido politico le premtamflacion y el desempleo, como a

los votantes, y ademas le interesa el poder gde isa utilidadk. Designamos con el

superindicef al partido politico oficialista (lo mismo vale pagl partido politico opositor, que

® En Nordhaus (1975), el partido en el gobierno guisaximizar sus votos, es decir, es un “Levia@njue sélo le
interesa su propio bienestar. Sin embargo, estiobje lleva a interesarse en forma indirectalpsiobjetivos de
baja inflacion y desempleo, en tanto esto perntiteeavotos y ganar elecciones.
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se designa con el superinday®. En Nordhaus (1975), la variab#e toma valor uno cuando

gana las elecciones y cero cuando las pierde:

Lt (7%, u,,2,) = +Au, -zK, z = 0L (6)

(m)°
2
Supone ademas que al oficialismo s6lo se preocopi® gue sucede en el presente
periodo de gobierno, asi que el factor de pondanabgue reciben los periodos posteriores a las
elecciones es cero. Este supuesto supone un goloeroplacista (Nordhaus habla de un

gobierno miope) que sélo se preocupa por gangréasmas elecciones.

El marco conceptual de Nordhaus tuvo un impacteimsa en la literatura posterior, que
elabora, amplia y corrige este planteo. Sin emhdngsupuestos especificos de Nordhaus
acerca de que los ciudadanos son miopes tantcsatesisiones econémicas, por las
expectativas adaptativas de inflacién en (3), cemeus decisiones politicas, por el voto
retrospectivo en lugar de prospectivo en (4), vanfar un duro embate a partir de la revoluciéon
de expectativas racionales en macroeconomia.

Introducimos estos ingredientes tomados de Nord{£¥%5) en un modelo simple de dos
periodos. El periodo 1 representa al periodo efcycel periodo 2 al periodo postelectoral. La

secuencia en cada periodo aparece en el gréafico 1.



Gréfico 1. Secuencia en Nordhaus

I I I I |
T 1Tt U, VOtO Si
revelado t impar

B. La solucion del modelo

El modelo se puede resolver por induccién hacisafor la ecuacion (2), en el periodo
postelectoral el desempleg esta determinado por la diferencia entre inflag@dnflacion
esperada.

En el periodo 2 no esta en juego el objetivo etattasi que para el partido en el
gobiernoz, es una constante igual a 1. La variable de polifisamaneja el gobierno es la
inflacion 7z,, que representa la politica monetaria. Sin embdoggue observan los votantes es
el desempleo. Por tanto, minimizamos la funciopélelidas (6) con respectaua usando la
restriccion (2). La condicion de primer orden es:
diy’ __u-u

+71° —
dU2 2 22 (_1)"'/]:0 = U2=U—(/1—7TE) (7)
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Se cumple la condicion de segundo orden para uimmjrya qued® L /d(u,)®> =1> 0
Como la politica econémica se determina bajo aarilore, el nivel 6ptimo del objetivai,

determina el nivel optimo del instrumento de pdiitiz,. De (2) y (7), la inflacion optima es:
n,=A (8)

Para cerrar el periodo postelectoral, la expectainflacionaria viene dada por la
inflacién previa: 7z, = 7z, .
Ahora pasamos a resolver el periodo 1, el peritetiogal. Si el voto fuera determinista,

es decir, si la identidad del votante median0o=L fuera conocida, alcanzaria con que el
partido de gobierno apuntara a un nivel de desempldal que L (72%,u,) = L, (7°,u,) - L <0

fuera una igualdad. Esto le permitiria ser reelegion certeza, ya que conseguiria la mitad mas
uno de los votos.

Con voto probabilista, en cambio, lo Unico que salbgobierno es que la identidad del

votante mediano esta en el intervalo D[[— L+ ], asi que lo que el partido gobernante

£1+%
2" 2

puede computar es la probabilidad de ganar unaiétecDado el supuesto de distribuciéon

uniforme del votante mediano en este interval@ psibabilidad es:

- &
L+——L1(]'[f,u1) _
Prz, =1) =—2 . . paral,(7°,u,) O[L - ! 9)

L+

N | ™

£
2
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Para valores dé&, (777,u, nenores a ese intervalo, la probabilidad de gasano, mientras que

para valores mayores es cero. Por tanto, paraxpectativa de inflacion dada, la probabilidad
de ganar la eleccidn es una funcion decrecienta tsa de desempleo.
Bajo incertidumbre, el gobierno minimiza su desudidl esperada, que depende de la

inflacion (7z,), el desempleoy,) y la probabilidad de ganar la eleccian )
of — (77:1)2 — —
E[LY (7,0, 2)]= 2+ du, - Priz, =)K - (- Pr(z =D)o. (10)

La solucién 6ptima se puede representar graficaamdfdanteniendo fija la pérdida

esperada (10) en un nivel constaBtey reemplazando la inflacién usando (2), la curea d

indiferencia entre desempleo y probabilidad de gkneleccion es:

_(u=u, +75)% 2+ Au, - EL
< .

Pr(z, =1) (11)

La derivada primera de la curva de indiferenciawda parau, = u - (/1 - nf) Como la
derivada segunda es positiva, las curvas de irdiééa son convexas y tienen un minimo ahi. En
el gréfico 2 representamos una de las curvas dieiadcia del partido de gobierno. Para una
tasa de desempleo dada, la utilidad sube con kmpiltidad de ganar la eleccién, asi que la

utilidad sube a medida que nos desplazamos a cdeviamsliferencia superiores.
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Gréfico 2. Equilibrio en periodo electoral

- - -voto
—— curva de indiferencia

probabilidad de reeleccion

tasa de desempleo

Ademas, en el gréfico 2 se representa la restricaliéctoral. La probabilidad de ganar las

elecciones como funcion del nivel de desempleceesediente por tramos. El supuesto crucial
del gréafico es que, para una inflacian=A que lleva a un desempleri =u- A- nl‘e) , la

probabilidad de ganar una eleccién es menor asb (@antrario, el gobierno no necesitaria
estimular la economia para ganar la eleccion). @a@timo interior, la condicion de primer

orden viene de diferenciar (10), sujeta a la restin (2):

dELS" __u-u +7° dPr(z, =1) - dPr(z, =1)
=2 1 L(=-D+A- ‘1L 7 K=0 > =u-A-7)J+— 2K,
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dPrgz=1 d u)ke A m € m. €
De (9), d(uzi ):— Llé;fulul) :—;,paraLl(nf,ul)D[L _E’L +§].Por

tanto, la inflacion 6ptima es mayowriaen el periodo electoral:
K
m=A (1+—J : (13)

Por dltimo, queda especificar la inflacion esperadael periodo 1. Por expectativas

adaptativas,7z; =77, . La inflacion inicial estd dada exdgenamente. Ruxte suponer que
7,=A, ya que es un periodo no electoral como el perbds periodos impares son los

periodos electorales).

Encontramos el mismo patron basico del modelomaigie Nordhaus (1975) en tiempo
continuo: en el periodo electoral el gobierno tienencentivo para estimular la economia a
través de la politica monetaria, empujando la anbla para arriba, y después de las elecciones
ajusta, reduciendo el nivel de inflacion. La ecofenesponde a estos estimulos monetarios con
una caida del desempleo antes de las eleccionas suba después. Esto da lugar a un ciclo

sistematico alrededor de las elecciones.
lll. La critica de expectativas racionales

El modelo de Nordhaus (1975) es criticado expliegate por McCallum (1978), quien postula
gue los agentes econdémicos tienen expectativamaes, y que los votantes comparan los

partidos en funcién de su desempefio futuro esperado

14



Analicemos qué pasa al reemplazar el supuestae(8xpectativas adaptativas por el

supuesto de expectativas racionales:

e =E[n] (14)

Para calcular la inflacién esperada, los individoasiputan la esperanza matematica de
la inflacion usando la informacion de cémo se cortgpla economia, a saber, la funcion objetivo
del partido en el poder (6) y la restriccion (2).lth modelo no estocastico, expectativas
racionales llevan a prevision perfecta. En térmuoseoria de juegos, (14) se sigue por
induccién hacia atras, ya que las expectativasetgbr privado tienen que ser consistentes con
las estrategias de equilibrio. Como en todo equoliNash, se cumple que (i) las estrategias son
respuestas Optimas mutuas v (ii) las expectatigdegljugadores son comunes y estan dadas por
las estrategias de equilibrio.

Con la especificacion de la funcién de pérdidasuyBa inflacion igual & es una
estrategia dominante sea cual fuere la expectatilaaeionaria del segundo periodo. Por tanto,
los individuos prevén que el gobierno va a elegfir mivel de inflacion ya que es su estrategia
dominante. En el periodo 1, los individuos tamiméaden prever la inflacion, por lo que en
equilibrio el gobierno no puede afectar el niveddsempleo con sorpresas inflacionarias. Al
introducir expectativas racionales en el modeltadseccidn anterior, se elimina el efecto de la
expansion monetaria sobre el desempleo. Esto agpkcresultados de Sargent y Wallace (1975)
sobre la irrelevancia de la parte previsible dedlética monetaria sobre el producto en un

modelo con tasa natural de desempleo y expectatcamales.
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La otra parte del argumento de McCallum (1978paalmente importante y tiene que
ver con que el voto es una decision prospectivia Slituaciéon actual de la economia no brinda
ninguna informacion sobre el desempefio futuro deldgo en el gobierno, votantes racionales
no deberian tomar esta informacion en cuenta elesgion electoral. Pero si la situacion
econOmica actual no afecta las chances del oBomlide ganar las elecciones, no hay un
incentivo para que el gobierne desestabilice la@tda en primer lugar.

Estas criticas tedricas al modelo de Nordhausrtoivien gran impacto en la literatura
posterior. Ademas, gran parte de la evidencia eoagbosterior no encuentra un ciclo
sistematico de expansion y recesion econdmicaelgdie elecciones en paises de la OECD,
aunque si se observan ciclos donde la inflaciée gubego baja. Esto esta relacionado con
politicas monetarias y fiscales expansivas antéasdelecciones (Alesina, Roubini y Cohen
1997, caps. 6 y 7). Es decir, a diferencia de Mic@a(1978), hay cierta evidencia empirica que
apunta a que los politicos crean ciclos oportusista embargo, estos ciclos son de una

naturaleza distinta a la que postulaba Nordhaug)1®asamos a esto ahora.

IV. Informacién incompleta

Nordhaus (1975) supone informacién asimétrica|@que a diferencia del gobierno los
individuos no conocen la politica monetaria deigaw. Sin embargo, complementa esto con el
supuesto implicito de que para los votantes nadlagion entre el desempleo y la inflacién en
el periodo actual, porque las expectativas dedidilaestan dadas por la inflacion del periodo

previo. Este supuesto de miopia de los votantesdgsaprovechan la informacién contenida en
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la tasa de desempleo, contrasta con su supueptitieos profesionales que si conocen y
aprovechan la relacion inversa entre desempleflaeiibn actual.

Rogoff y Sibert (1988) mantienen el supuesto flarmacion asimétrica de Nordhaus,
pero bajo informacién incompleta: los gobiernos seterogéneos en su idoneidad y los votantes
tienen que deducirla del desempefio econémico dedigm. Agregan el supuesto de que la
idoneidad presenta persistencia en el tiempo, ¢égjugtifica que votantes interesados en las
consecuencias futuras de sus decisiones votespettivamente usando como predictor al
desempefio actual del gobiernBsto se retrotrae al punto original de Muth (1963
condiciones bajo las cuales son éptimas las exipsdaadaptativas (Muth 1961 propone la idea
general de las expectativas racionales como lasgoienes de la teoria econdmica relevante,
algo implicito en Nash 1950, ya que el equilitmiosi determina las expectativas, que deben ser
consistentes con el equilibrio).

A partir de las ideas de Akerlof (1970) y Spenc®/@) de las sefiales como una manera
de resolver la asimetria de informacién, Rogofibye8 (1988) proponen al propio ciclo
electoral como una sefial de idoneidad. Rogoff (198fsenta esta I6gica en un modelo con una
I6gica microecondmica depurada. Como los supuegtdasformacion incompleta y persistencia
son compatibles con individuos racionales, est@lbelos modelos de ciclos econdmicos
electorales racionalestional PBQ.

Nos vamos a concentrar especificamente en PersBaineflini (1990), un modelo de
ciclo electoral en la politica monetaria al modd\siedhaus (1975). Rogoff y Sibert (1988) y

Rogoff (1990), en cambio, plantean modelos de @tdotoral en la politica fiscal.

" Cukierman y Meltzer (1986) proponen ideas simiapero estan preocupados por la existencia desregra
evitar distorsiones en una democracia, mas quelgmmportamiento del ciclo electoral.
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A. Los supuestos basicos del modelo

El modelo de Persson y Tabellini (1990: capituloséccion 2) es reproducido en Alesina,
Roubini y Cohen (1997, cap. 2). Como este es unefoade informacion incompleta donde los
votantes no conocen de antemano el tipo de gohisimm sélo la distribucién de probabilidades
de sus tipos, es un juego Bayesiano donde las aasemiciales fgriors) afectan el equilibrio
final. El concepto de solucion utilizado es equibBayesiano perfecto, una extension del
concepto de equilibrio Nash a juegos de informadi@mompleta (ver, por ejemplo, Gibbons
1992, cap. 4). Simplificamos la presentacién oagde Persson y Tabellini (1990), al exponer la
decision del gobierno en términos de curvas dddaraticia entre desempleo y probabilidad de
reelecciort

En el modelo hay dos periodos, el periodo 1 (elabty el periodo 2 (postelectoral). En
cada periodd=1,2, la funcién de pérdidas de cada individuo estda por la ecuacion (1),
dependiendo positivamente de la inflaciiny de la tasa de desemplad Como todos los
individuos son homogéneos, pueden ser reemplazedas individuo representativo. Por tanto,
es un contexto de voto determinista ya que el gobieconoce la identidad del votante
representativo.

La funcién de pérdidas intertemporal tiene un fad®descuentd, donde 04<1:

8 Ademas de las diferencias en la presentaciératalniiento difiere por dos cuestiones técnicagdea de juegos.
Primero, como el concepto de equilibrio usado edlibgjo Bayesiano perfecto (un subconjunto dedgsilibrios
Nash), hay que considerar desvios unilateralesgielibrio tomando como dadas las estrategias slethos
jugadores. Por eso, el gobierno en particular toomao dadas las expectativas de inflacion del sgctoado al
considerar desvios del equilibrio propuesto. Seguladaplicacion del criterio intuitivo (Cho y Kre1987) lleva a
eliminar no solo algunos sino todos los equilibidoa agrupacion, por lo que Unicamente quedanibgag con
diferenciacion.

° Persson y Tabellini (1990) usan el emptem lugar del desemplen por lo quex tiene un coeficiente negativo en
la funcién de pérdidas. Por coherencia, seguimémrtaulacion original de Nordhaus (1975).
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L() =L (7,u) +OL,(7,,u,) . (15)

El desempleo no depende solo de las sorpresasiamfaias, como en la ecuacion (2),

sino que depende ademas de la idoneidad del gobigrnomitimos el superindicef de

oficialismo, ya que no hay ambigiedad cpnla oposicién):
u =G—(ﬂ —7Tej—£t. (16)

El modelo supone informacion asimeétrica, ya querids/ziduos pueden observar el nivel
de desempleal, pero no el nivel de inflaciom; cuando tienen que votar. Esta informacion
asimétrica lleva a que exista informacién incomglega que un bajo desempleo se puede deber
tanto a alta inflacibn como baja idoneidad. Si obiéra informacion asimétrica, los votantes
podrian inferir la idoneidad usando (16).

Los agentes econdmicos tienen expectativas raeignsl como se especifica en la
ecuacion (14). Los votantes saben que la idondidad persistencia. El supuesto de Persson y
Tabellini (1990), siguiendo a Rogoff y Sibert (1988 que sigue un proceso de medias moviles

de orden 1, por lo que la persistencia es parcial:

£ = M+ g (17)
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Suponemos que el valor iniciglo = 0. La idoneidad en el primer periodo esta dada/mo

mientras que en el segundo periodo esta dada.pon, .
Cada periodo, los shocks de idoneidad pueden tdosawalores, alto o bajo. Un valor

alto(y, =7 >0) es un shock de competencia, un valor bgw =<  e8) un shock de

incompetencia. Para simplificar, suponemos gue -4, y que las creencias previas son que

g=0.5, por lo que el valor esperado de la idone&adero:

E(u)=0qu+@A-q)u=0. (18)

En el caso del oficialismo, los votantes puederr wdadesempleo observado y su
expectativa de inflacion para inferir la idoneidadla ecuacion (16). En el caso de la oposicion,
lo Unico que saben los votantes es que el valaradp de su idoneidad es cero.

Los partidos politicos tienen los mismos objetigas en (6), baja inflacion y desempleo,

y detentar el poder. Cambia la interpretacion zleque ahora indica si se controla o no al
gobierno en el periodo El partido politico recibe una utilidétcuando esta en el podez € ) 1

y nada cuando esta en la oposicianX ). lta utilidadK se puede interpretar como la fuerza del
motivo electoral.

La utilidad intertemporal del oficialismo esta dautat:

L () =13 (78, Uy, 2) + 0L (78,,1,, 2,) . (19)
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Aunque el partido politico en la oposicion tienefprencias similares al oficialismo,
juega un rol completamente pasivo ya que solo &eegoder en el periodo 2 si el oficialismo
pierde las elecciones (la oposicion no puede mamdgtin tipo de sefial en este modelo).

Se supone que el gobierno elige la politica moizetdel nivel de inflacién)
discrecionalmente, por lo que actia después gsecedr privado. La secuencia de hechos cada
periodo aparece en el gréfico 3. Los individuogseie un rol tanto econémico (como sector

privado) como politico (como votantes o sociedad)ci

Gréfico 3. Secuencia en Persson y Tabellini

e .
Hi TT TT Uy voto Si
revelado t impar

El partido en el gobierno observa su shock de idadeactual. Luego, el sector privado
formula sus expectativas inflacionarias, conocieablmodelo y los objetivos del gobierno. A
continuacion, el gobierno fija la politica monegarfjue se identifica con el nivel de inflacion.
Los votantes observan el nivel de desempleo regalt@ero no la inflacién. Si es el periodo 1,
los votantes deciden si reeligen al partido deeyolol. Como hay un individuo representativo, su

decision representa la de todos los votantes. rRgrate, se revela la inflaciorg y la idoneidad
U, del partido en el poder (esto no lo representasro®l grafico 3, pero es informacion

disponible para el periodo siguiente).
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B. La solucién del modelo

En el periodo 2 no hay elecciones. Este periodesselve por induccién hacia atras. Cualquiera
de los dos partidos en el gobierno, con indepenaethe su tipo, fija una inflaciénz, = A,

porque es su estrategia dominante. Como el secteadp prevé esto no hay sorpresas

inflacionarias, por lo que:

m=1m,=A (20)

En consecuencia, en el segundo periodo el desemplen estar determinado por la
idoneidad del gobiern@,=14+/5.

Dado que las politicas que aplican en el periodanfo el partido oficialista como la
oposicion son iguales (una inflacion iguad)ala Unica diferencia relevante para los votaeges
la tasa de desempleo que va a haber con cadagtigobierno. Seé&=1 la decision de reelegir al

oficialismo, y&=0 la decision de echarlo, reemplazandolo por &sigmn:

B[ L,(Ju,6=1)] E{%wﬂ Wy u,)u, :%MU—A E,ju] uy,
- (21)

ElI:LZ(lul’H: O)} = E{%+/}U—/} (Uip‘*,u;p)_ =%+/}U.

En valor esperado, los shocks de idoneidad delnskgperiodo son cero tanto para el

partido de gobierno como para la oposicion. Parafielalismo, la esperanza del shock de
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idoneidad del primer periodo es condicional a feakebservada de desempleo. En el caso de la
oposicion, esta sefial no provee informacion algasague se aplica la esperanza incondicional

de un valor esperado de cero. De (21), es inmeddoir que los votantes van a preferir

reelegir al partido de gobierno E[,u1|u1] >0. Esto lleva a que haya una decision de voto de tip

cero o uno: si la tasa de desempleo lleva a indesér el gobierno es idoneo, se lo reelige; si no,

se lo echa.

Equilibrio con diferenciacion

Dado que esto es un modelo de sefiales (el gobédgm el nivel de inflacibn que afecta al
empleo una vez que observa su tipo), es posibleequed periodo 1 haya tanto equilibrios con
agrupacion gooling equilibrig como con diferenciaciors¢parating equilibriq La sefial que
observan los votantes no son las politicas mowstarj, sino el nivel de desemplaq que
resulta con cada tipo de gobierno. El periodo $epuede resolver por induccion hacia atras, ya
gue hay una circularidad en la solucién: la denisié voto depende de lo que haga antes el
gobierno, y lo que hace el partido en el gobierepetide de la decision de voto de los

ciudadanos que sigue. Lo analizamos utilizandoretepto de equilibrio Bayesiano perfecto.

En un equilibrio con diferenciacién, un gobiern@ndo elige una inflaciéml(ﬁ) lo

suficientemente alta para bajar a la tasa de ddserapi;’ (s porseparating y distinguirse de la

sefal de desempleo de un gobierno incompetente.Usho elige una inflacion, su optimo si
no puede afectar sus chances de reelecciéon, pesditciuna tasa de desempleo mayor. Por

tanto, en equilibrio la inflacion esperada es:
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() = A
{ A = = am(@)+ - (22)

(@) =u=-u; + 7% - p

El desempleo resultante es condicional a la palithonetaria que elige cada tipo de

gobierno y puede ser usado por los votantes ptearita idoneidad del gobierno:

I
I I

ul(u)=u—ﬂl(u)—ﬂf;—u = u: 23)
4 = u

u, (1) =u -\ () - 7%

Méas abajo determinamos cual es el niwﬁlzul(ﬁ) gue permite que un gobierno
idoneo se diferencie del otro tipo. Queda espexifigs creencias fuera de equilibrio, ya que no
estan determinadas por las sefiales de equilibri(2®n Mientras que las creencias sobre el
sendero de equilibrio son Unicas, hay multiples eras razonables de especificar las creencias
fuera del sendero de equilibrfidSuponemos que para cualquier tasa de desemplem nay ,

los votantes van a inferir que el gobierno es ranéw, y para cualquier tasa menor que es

idéneo:

u <u’
1 1 (24)

Uy
I
= X

S
u, >u;

Usando las soluciones del periodo 2 en (20) y $#riceion (16), si el gobierno es

reelegido con probabilidad, en el periodo 1 la pérdida esperada para elgjpde elegiu; es

19 Esto hace que no haya un equilibrio tnico. Todehuilibrios con diferenciacién comparten lasteside
equilibrio (23), pero las creencias fuera del semdie equilibrio pueden diferir de las especificada (24).
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B[ ()= 18 )+ O B LS (Juas)

~ B ) 2
:|:(u ul+2ﬂf 'ul) +/]U1_K}+5(%+/1U_8/1,ul_3l<j.

(25)

En (25) se toma en cuenta que en el segundo pedbdobierno es reelegido con
probabilidadé, en cuyo caso su idoneidad y la utilidadK de estar en el gobierno disminuye
la pérdida esperada, y no es reelegido con praotathil—6& , en cuyo caso la idoneidad de la
oposiciony® es cero en valor esperado y no goza de la utilflatk estar en el gobierno.

Despejando la ecuacién (25) en términos &epara una pérdida esperadd. la curva de

indiferencia es:

T _ 2 2 -
(u ul+:f ) +AL|1—K+5(()IZ)+AUJ—EL

S(Ms +K)

oe (26)

Diferenciando la curva de indiferencia (Que es exay dado que la derivada segunda es

positiva), la pendiente esta dada por

df _ —U+u =75 + 44+

minimoenu, =u—(A-72°)- 1, .
du,  oUm+K) =u-p-)- @7)

La curva de indiferencia alcanza un minimo al mism@l| de inflacibn para ambos

tipos, 77, = A, que sale de comparar (16) y (27). Sin embargp, esia inflacion el nivel de
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empleo es mas alto con el gobierno idoneo: el mird@ las curvas de indiferencia de ambos

tipos de gobiernos difiere en la distangia- 4.

El supuesto del modelo es que el nivel de opontumiss lo suficientemente alto para que

tanto un gobierno idéneo como uno no idéneo decidandar una sefial, es dedt,+Au> . 0

Si no se cumpliera la condicién de un denominadwmitipo en (27), trivialmente habria un
equilibrio con diferenciacion, ya que un gobierran anenos idoneidad no distorsionaria la
politica monetaria. Por tanto, alcanzaria con dumlierno mas idéneo eligiera tambiépara

gue hubiera una diferencia de tasa de desemplgp-de entre ambos tipos.

En la regién relevante, para tasas de desemplaocizglierda del minimo del tipo no

. dé o , , : .
idéneo donde—| <0, las curvas de indiferencia son mas planas pagohierno idoneo:
u |-
Y%

40| /1,£1+K(—G+u1—nf+,£1+)l)+(ﬁ—,£1)_)lg+K 46| . (@~ 4) 46|

du,|, AE+K 5(A p+K) MK | duy|, - SAu+K) |~ duy|,

Aut+K (1= H)

— <ly—>0.
Al +K O(A u+K)

ya que

La sefal que perciben los votantes es la tasa skamideo de cada tipo de gobierno. El
grafico 4 muestra la sefial de equilibrio que mamdaipo idéneo en términos de la tasa de
desempleo observado por los votantes. Un equilidwio diferenciacién se va a dar al nivel de

desempleo donde la curva de indiferencia del meddseo cruza la linead= ,lya que
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suponemos que si este tipo esta indiferente recspmc{tul(g)za—()l—nf)—g, @ =0} no

manda la sefialif .

Gréfico 4. Equilibrio con diferenciacion

—— gobierno no idéneo
—— gobierno idéneo
- - - voto

/ sefial idoneidad
R I

probabilidad de reelecciéon

s
ui tasa de desempleo

La conducta de los votantes esta representada jumdion escalonada: tomando en
cuenta la utilidad esperada de los votantes snqptaoficialismo u oposicion en (21), las

creencias dadas las sefales de equilibrio (233 ydtores fuera de equilibrio (24), la

probabilidad de reeleccion es unaug u; y cae a cero si, >u; .

1 Ademés de este equilibrio con diferenciacion, gmcjpio son posibles equilibrios con una sefiabd
desempleo todavia menor que la del gréafico 4. Esjasibrios Bayesiano perfectos més distorsivogussien
descartar por la aplicacion del criterio intuitis@r explicacion de criterio intuitivo mas adelaateel texto): sélo
los gobiernos idoneos estan dispuestos a ir tag,lagi que por dominancia en equilibrio las cresrteenen que
asignarle peso uno al tipo idéneo en todo esteorddgda esta restriccion a las creencias, el gobieloneo
prefiere la sefial menos distorsiva de todas erninégmle bienestar. Esto elimina los equilibrios diderenciacion
gue son menos eficientes que el explicado en t.tex

27



Existe un ciclo electoral si la curva de indiferi@ndel tipo no idéneo que pasa por

{u(w =u-(A —-m)- i, 8 =0}y {u;, 8 =1} cruzalarect® = 1 mas ala izquierda que el

minimo del tipo idoneo. Esto implica (1) —u; > (/_J—E), es decir, que las diferencias de

sefales son mayores que las diferencias naturales&sa de desempleo cuando eligen la
misma tasa de inflacidh De las curvas de indiferencia del tipo menos édden (26), se sigue

gue la existencia del ciclo electoral depende crd@de oportunismis :

(A+p—p)? - —
— -MA+u-pw)-A N2
( — ) K>(/J ) -Au

= . (29)
J()IE + K) 20 =

1>

Por (23), la tasa de desempleo con un gobierrmmpetente difiere de uno competente
enu, (1) -u, () = (ﬂf —/])+(ﬁ—,u). Por tanto, si en un equilibrio con diferenciadn@y un

ciclo politico, se cumple quez; > A y el gobierno idoneo tiene que producir mas aifla en

un afo electoral para diferenciarse de un gobieraioos idoneo.
Equilibrio con agrupacion

En un equilibrio con agrupacién, ambos tipos deegab producen la misma tasa de desempleo
u” (p porpooling en el primer periodo, pero el menos idéneo Iet@m un nivel mas alto de
inflacién, que solo se observa después de lasietsxt Respecto a lo que sucede fuera de

equilibrio, suponemos que para cualquier tasa dendpleo mayor ai”, los votantes van a
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inferir que el oficialismo es no idoneo, y para lquéer tasa menor que es idéneo con
probabilidad Y2, ya que este equilibrio no revelegnna nueva informacion y se mantienen las

creencias previas:

2 . (30)

De las multiples estrategias de politica monetgrisibles en un equilibrio con
agrupacion, nos concentramos en el caso dondehiargo idoneo elige una inflacioh ya que
esa es su estrategia Optima si no puede afectgrahabilidad de reeleccion. Dadas estas

politicas monetarias de equilibrio, la inflaciopesada es:

{”1(#_’):‘“1 LT = qr(7) + - Q) (K). (31)

() =

Para determinar el nivel de inflacion elegido por gobierno no idoneo, se puede

aprovechar el hecho de que la tasa de desemplem sexr el mismo con ambos tipos de

gobiernos: u/ = —(/] - ﬂf)—ﬁ = —(771(/,1) - ﬂf) -u = m(u)=A+@a-u. En equilibro, el
nivel esperado de inflacion eg = gl + (l-q)A+ - ) = A+Q-q)(HZ - L) .

Para que un gobierno menos idéneo quiera mimsézaon un gobierno idéneo, la

pérdida esperada en funcion objetivo (25) de eleg(w) y gozar de una probabilidad de
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reeleccion ded = 1/2Ziene que ser menor que la pérdida esperada dge efe inflacionA y
perder las elecciones con seguridéd= . Byaluando las expresiones de pérdida esperada en
ambos puntos, simplificando términos, y resolvierdaérminos d&, se requiere la siguiente

condicion:

K>—— - u. (32)

Esta es una condicion mas restrictiva que la (2@) asegura que haya un ciclo politico en un

equilibrio con diferenciacion.

Criterio intuitivo

El equilibrio Bayesiano perfecto no impone restdoes a las creencias fuera del sendero de
equilibrio, mas alla de que aseguren que nadigauiesviarse de las estrategias de equilibrio.
Cho y Kreps (1987) usan la idea de dominancia arililego para imponer restricciones
adicionales a las creencias fuera de equilibrioactas especificadas en (30).

Supongamos que ocurre un evento con probabilidedereel equilibrio con agrupacion,
a saber una tasa de desempleo menor que las pasadzs.”. Si a un tipo no idéneo este desvio

no puede darle nunca una utilidad mayor a la quendbia en el equilibrio inicial, no importa
cuél sea la estrategia de los otros jugadores (&stmo caso, todas las probabilidades de
reeleccién entre cero y uno), pero si puede daeseia tipo idéneo, entonces este desvio esta

dominado en equilibrio para el primero, pero naaparsegundo. El criterio intuitivo de Cho y
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Kreps (1987) impone una restriccion a las creencepiiriendo una probabilidad cero para los

tipos para los cudles el desvio estd dominado @itite, y positiva para aquellos que no.

Consideremos el maximo desvitu! que un incompetente estaria dispuesto a hacer
respecto al equilibrio con agrupacion{, 8 = Y2} para aumentar su probabilidad de reeleccion

en A8 = Y. Esta reduccion del desempleo traeria un aaneninflacion deA7’ =-Auf . Un

gobierno idéneo puede producir la misma caida es¢ihpleo con el mismo desvio en términos
de inflacion. Pero mientras el menos idoneo vaar @xdiferente entre desviarse o no, el idoneo
va a preferir desviarse porque sus curvas de iediéga son mas planas para cada desvio, como

muestra (28). El argumento se ilustra en el gréico

Gréfico 5. Criterio intuitivo: desvio del equilibri 0 con agrupacion

—— gobierno no idéneo
—— gobierno idéneo

0.5

probabilidad de reeleccién

u P
1
tasa de dese pleo

Como el tipo competente puede aumentar su utilatad este desvio, pero no el tipo

incompetente, el criterio intuitivo permite desaartas creencias (30) que suponen que es
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positiva e igual a ¥ la probabilidad de un tipcompetente para todos los valores menores a la

sefial u”. Una vez que se restringe a las creencias fuera&gddibrio, imponiendo una
probabilidad igual a uno de que es un tipo competsinse observa una tasa de desempfeo

menor, el tipo competente esta dispuesto a elgfgipara aumentar sus chances de reeleccion,

pero no asi el tipo incompetente (como esta inglifier, suponemos que no se desvia). Por tanto,

el criterio intuitivo permite descartar el equiltbcon agrupacion.

Discusion

El modelo de Persson y Tabellini (1990) generasielectorales de las siguientes
caracteristicas. En periodos electorales, los tgin®e0s generan una expansion para mandar
una sefal de su tipo a los votantes, mientrasagugdos no idoneos no distorsionan la politica
monetaria, llevando a una recesion. Después dddasiones, todos los tipos eligen la misma
politica monetaria y no se producen sorpresasciofi@arias. Esto implica que en promedio no
hay ni una expansion sistematica de la economés @&t las elecciones, ni una contraccion
después, a diferencia de Nordhaus (1975).

Como si hay una tendencia a politicas mas expanaivas de las elecciones por parte de
los tipos mas idoneos, es compatible con la evidesrapirica de que las tasas de inflacion
tienden a subir después de las elecciones, daslosdagos en la transmision de los efectos de la
politica monetaria a los precios.

Este esquema ha sido criticado por Alesina, Royb@when (1997, p. 32) porque solo
los gobiernos idoneos distorsionan la politicasdfitido comun no indica que el oportunismo y

la ingenieria electoral sean patrimonio exclusigdas politicos mas capaces. Los dos modelos
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gue siguen resuelven este problema. El primer@sa &1 Lohmann (1998) y enfatiza problemas
de credibilidad. El segundo se centra en la cueskiinformacion asimétrica en dos

dimensiones introducida en Stein y Streb (2004).

V. Problemas de credibilidad

Kydland y Prescott (1977) plantean que politicasrdicionales pueden llevar a problemas de
credibilidad, porque lo anunciado ahora paratelrfupuede no ser la decision éptima una vez
gue ese futuro se haga presente. Para evitardasistencia temporal, proponen recurrir a reglas
vinculantes. Barro y Gordon (1983) desarrollanje&inglo sobre politica monetaria y el tradeoff
entre inflacion y desempleo de Kydland y Presd@v ().

Barro y Gordon (1983) se apoyan ademas en Calvt8j1€alvo plantea que la ausencia
de impuestos de suma fija que permitan implemetdptimo de Pareto (el primer mejor)
obliga a aplicar impuestos distorsivos que llevéa solucion de Ramsey (segundo mejor). Pero
esto crea una tentacion para cambiar en el fuasropuestos planeados inicialmente, lo que
lleva al problema de inconsistencia temporal (temegjor). Barro y Gordon (1983) argumentan
gue justamente la existencia de impuestos distis®g |0 que explica que en su modelo la tasa
natural de desempleo sea mayor a la tasa Optiestpya a ser el origen de la inconsistencia
temporal.

El contexto basico para analizar la politica mon&tan Barro y Gordon (1983) esta dado
por las dos primeras ecuaciones planteadas pohbosd1975), es decir, la funcién de
preferencias sociales o del individuo represerddtly, donde la inflacién y el desempleo son

vistos como males, sujeta a la curva de Phillipseniada por expectativas (2). A esto se
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agregan las expectativas racionales (14). Por @jtpfantean un “gobierno benevolente” que se
preocupa puramente por el bienestar de los ciudadam (1), por lo que le interesan
directamente los objetivos de baja inflacion y dgdeo. Dado este contexto, en equilibrio hay
un sesgo inflacionario por la tentacién de provaoapresas inflacionarias para aumentar el

empleo por encima de su nivel natural: minimizafijcsujeto a las restricciones (2) y (12), bajo
discrecion el equilibrio cada periodo va a ger 7'[te =)

Este sesgo se evita con una regla monetaria queroorata al gobierno a fijar de
antemano su politica monetaria. Si la secuenceacdenes del gréfico 1 se alterara y el

gobierno pudiera fijar cada periodo la inflaciétearde que se formularan las expectativas

inflacionarias, es facil mostrar que al minimizay gujeto a las restricciones (2yy = ITte lo

optimo es fijar/;;, = Q Como enfatizan Barro y Gordon (1983), esto raguigie el gobierno se

pueda comprometer en forma fehaciente a no hagaresas inflacionarias ex-post. Dado que no
puede afectar la tasa de desempleo ex-ante, Im@ets bajar la inflacion a cero.

La discusion sobre el sesgo inflacionario de mal#imonetarias discrecionales en
Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (19&8)uponer que el gobierno es benevolente y
s6lo se preocupa por el bienestar de los ciudadalejs de lado el problema de agencia que
plantea Nordhaus (1975). Sin embargo, los que raangl gobierno no son angeles
desinteresados, sino partidos politicos que buscampropio provecho, como cualquiera de

nosotros (Downs 1957, Buchanan y Tullock 1962).

2 En Barro y Gordon (1983), la funcién de pérdidmseadratica en la inflacién y en la tasa de deksmEsto
lleva a que la inflacion 6ptima sea creciente eexjgectativa inflacionaria y en la tasa naturatidgempleo, pero
con coeficientes menores a uno. Siguiendo a Pegs$abellini (1990, cap. 5), para concentrarnoglgroblema
electoral mantenemos la funcién de pérdidas (1)egumeal en la tasa de desempleo, lo que llepseda inflacion
Optima sea una constante, simplificando el probldenastabilizacién. El resultado de ambas espaciboes es
similar en cuanto al sesgo inflacionario bajo diswnalidad.
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Recién Lohmann (1998) va a hacer el nexo entrpriisiemas de credibilidad y el ciclo
politico, al plantear cobmo un gobierno oportuntsae un sesgo adicional a expandir la politica
monetaria en periodos electorales para mejoramitacion de idoneidad. Ella hace el planteo
en un modelo con un continuo de tipos de idoneidasl votantes tratan de inferir la idoneidad a
partir de la tasa de crecimiento del producto olzahy, que también esta afectada por shocks
aleatorios exdgenos. Esto lleva a un problema ttaaxon de sefial a la Lucas (1973). Vamos a
presentar una version del modelo de Lohmann (1€88)Yos tipos de idoneidad y sin shocks

aleatorios exdgenos, para facilitar la comparac@mel modelo anterior.

A. Los supuestos basicos del modelo

El modelo sobre problemas de credibilidad esta gamtdas funciones objetivo (1) y (15) para
los ciudadanos, las funciones objetivo (6) y (1&eapel partido de gobierno (can= cliando
es oficialismo yz, = Ocuando es oposicion), las expectativas raciorfads y una estructura de

la economia dada por las ecuaciones (16) a (18).
Aunque usamos las mismas ecuaciones del model@®mdsdd y Tabellini (1990), hay
una diferencia importante con respecto al timiniggdéfico 3. En Lohmann (1998), el gobierno

no conoce su shock de idoneidagd al momento de elegir la politica monetaria deliquio.
Como la idoneidad en el periodo 1 puede tomar gaal iprobabilidad valores altos o bajos,
/Jl:ZJ,H, este cambio informativo implica que el gobiernecide en un contexto de

incertidumbre, porque al elegir una determinadaitipal monetaria no sabe qué tasa de

desempleo resultara y, por tanto, cuantos votasiréc
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Cada periodo, la secuencia es que el gobierno HEligeflacion sin conocer su tipo.
Luego, los votantes observan la tasa de desempden,no la inflacion. Si es un periodo impar,

hay elecciones. Al finalizar el periodo, se obsenaainflacion 7z, y la idoneidady, del partido

en el poder (esta informacion esta disponible repa¥a las decisiones del periodo siguiente).

Gréfico 6. Secuencia en Lohmann
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B. La solucién del modelo

En el periodo 2 no hay elecciones. Este periodesselve por induccion hacia atras. Cualquiera
de los dos partidos en el gobierno minimiza (6ya&lor esperado, sujeto a (16) y (17). Como el
gobierno fija la politica econdmica bajo incertiduney, deja de ser equivalente elegir el

instrumento de politicaz, o el resultado de politica, . Ahora el gobierno minimiza la pérdida

respecto a su instrumento de politrca

E,[12 ()] = B Y2+ au-A (- 2 K [ s w78+ 1) -
o[ 15 ()] = Bo| S2 4 AT - A (71, = 7t gt 117) = K *AU-A(m -+ ) - K. (33)
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Las condiciones de primer y segundo orden impligaainflacion optima der, = A . Por
tanto, la solucion bajo incertidumbre es igual & daluciones de los dos modelos anteriores,
donde las decisiones de politica econdmica se tamab un contexto de certidumbre (comparar

con 8y 20). Como el sector privado prevé estdyayosorpresas inflacionarias, por lo que:

=71, =/ (34)

El desempleo va a estar determinado por la idodaddhgobierno en el segundo periodo,
£,= M+ [, por lo que es decreciente gn.

El periodo 1 no se puede resolver por inducciériahatras, ya que se presenta la
circularidad caracteristica de los equilibrios Naks decisiones Optimas de los votantes
dependen de las acciones del partido politico egoklerno, que dependen de lo que vayan a
votar los ciudadanos. Las estrategias de equilg@ioaracterizan por el hecho de que ninguno de
los jugadores tiene incentivos para desviarse tendbmente. Es un juego de informacion
asimétrica, ya que los votantes no observan laditth, aunque no de sefiales, ya que el
gobierno no conoce su tipo al elegir la politicanetaria.

Por (21), la pérdida esperada de los votantes pari@ldo 2 es mas baja si un gobierno de

tipo £, >0 es reelecto, ya que la oposicion tiene un edperado de cero. $i <0, los votantes

prefieren en cambio la oposicion. Como los gobiermo pueden condicionar la politica
monetaria a su tipo (a diferencia del modelo desgeer y Tabellini 1990), en equilibrio los
votantes saben que todos los tipos van a elegimismo nivel de inflacion. Los votantes

observan la tasa de desempley saben que es mas baja si el gobierno tienejp® que si
tiene 4, <0. Mas aun, como en equilibrio la inflacion esperas igual a la inflacion efectiva, por

37



(16) los votantes infieren perfectamente si un @ota es idoneo o no segun sga< u o u, >

u.
El gobierno decide su politica en el periodo 1 minando la pérdida esperada en (15)

respecto asr,. Usando las soluciones del periodo 2 y la resémc¢16), si el gobierno es

reelegido con probabilidad, la pérdida esperada de elegires

E ()] =((”—5)2+/m—/1 (72 -7)- ij(("z)z +)IU—6?KJ. (35)

Como Lohmann (1998) supone que la decisién delatiBno se hace antes de conocer

su tipo, el valor esperado tanto de su idoneigadcomo la idoneidady® de la oposicion es

cero. Despejando la ecuacién (35) en términod dpara una pérdida esperaBa la curva de

indiferencia es:

(), o A ja|-E
né+/1u—/](7g—ﬂf)—K+5( ) +/1u]—EL (36)

8=

oK

Diferenciando la curva de indiferencia (Que esvean, ya que la derivada segunda es

positiva), la derivada primera es:

d6 _m-A
d, K

= minimoenr =A. (37)
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El grafico 7 representa las curvas de indiferenl@bagobierno. Dadas las expectativas
7z, el gobierno tendria que producir una inflacigh = 7z +(Z[-£[) para aseguram, > 0 aun

si su shock de idoneidad fuera negativo.

Gréfico 7. Equilibrio con problemas de credibilidad
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El grafico supone que al considerar un desviome A a 7 = A +(ZI-£[), el gobierno

prefiere {77' = A +(Z[—£[), 6=1a{m=A, 0 = %}. Usando (36), esto implica que:

A+pu-p)° =+ _ T _
1, AOru-0=2) e (38)
2 XK o)
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Si el grado de oportunismi§¢ en (38) supera ese umbral, el gobierno esta dispue
distorsionar a la economia para ser reelegido #sn contrario, no). No seria un equilibrio que

la inflacion esperada fuera, =A, ya que el gobierno tendria un incentivo para ides® y
producir una inflacionzz = A +(ZI—£I) gue lo llevara a una curva de indiferencia més &or

tanto, la inflacion esperada es mas alta en aigotoehles.

Si para 72;, donde 7z > A, el gobierno esta indiferente entrerz{, =%} y
(=1 +(ZI-£[), 6=1}, entoncesz, si es un equilibrio (suponemos que el gobierns&o
desvia si esta indiferente). Dada esta estrategeqdilibrio, las expectativas de inflacion de los

agentes econdmicos saff = 71, > A1.*°

Lo que observan los votantes al momento de la iéleco es la inflacion de equilibrio,
sino los niveles de empleo que resultan de la didfta de equilibrio. La probabilidad de
reeleccion es un medio porque el partido en elegabies reelegido si tiene un shock positivo de
idoneidad, y es reemplazado por la oposicion getign shock negativo. Ambos estados de la
naturaleza tienen igual probabilidad en el modelo.

La I6gica del juego en que se encuentran gobienmantes es la siguiente. Ademas del
sesgo inflacionario usual del modelo de Barro y deor (1983) debido a problemas de
credibilidad cuando la politica monetaria es disiomal, se agrega un sesgo inflacionario

adicional debido a la tentacion del partido de goim de estimular la economia en afos

13 Ademés de este equilibrio, son posibles equilibtimlavia menos eficientes con tasas de inflaciyones: la
inflacion maxima posible es aquella que justo dwji#erente al gobierno entre elediry no ser reelegido o elegir la
inflacion de equilibrio y ser reelegido con probialaid un medio; todos los niveles de inflacion intedia entre la
solucion del texto y la inflacibn maxima son edarilds posibles. Lohmann (1998) evita este probldea
multiplicidad de equilibrios, porque al considesarcontinuo de tipos la misma distribucién de pholidad de

tipos de idoneidad determina las creencias pardifieentes valores observados de desempleo. Bs palabras, a
diferencia de los modelos con dos tipos, en losatosdcon un continuo de tipos no hay creenciasfdel sendero
de equilibrio que se puedan determinar arbitrarraemeya que todos los resultados son posiblesan estore el
sendero de equilibrio, asi que el mismo modelordete las creencias.

40



electorales para aumentar su reputacion de idasheiklanque en equilibrio este intento es futil,
si el gobierno no tiene una manera de comprometeree distorsionar la politica en afios
electorales los votantes van a esperar esta eXypamginetaria. El gobierno va a acomodar estas
expectativas, ya que si no lo hiciera daria la @sjgn de tener baja idoneidad y reduciria sus
chances de reeleccion por debajo de un medio. tRotamlo, si la expectativa inflacionaria fuera

menor, el gobierno tendria la tentacion de produéis inflacion que la esperada.

VI. Informacién asimétrica en dos dimensiones

La literatura de ciclos econdmicos electoralesorsales, o PBC racionales, introduce las ideas
de que los partidos de gobierno difieren en suedtad y de que esta idoneidad no es
directamente observable sino que tiene que seaidafa partir del desempefio del gobierno. Este
problema de informacién incompleta crea un incengiara que los gobiernos estimulen la
economia en periodos electorales, como vimos emdatelos del ciclo electoral como una sefial
(Persson y Tabellini 1990) o como un problema édibilidad (Lohmann 1998).

Sin embargo, asi como los partidos de gobierneréifi en idoneidad, también lo hacen
en el grado de oportunismo. Estos problemas deediféas de oportunismo son ubicuos. Por
ejemplo, un importante lider politico francés déeigresidente es capaz de hacer todo lo que
yo soy capaz de hacer, y yo no soy capaz de hadetd que él es capaz de hacér”.

Tufte (1978, cap. 1) da un ejemplo de estas diteasrde oportunismo en el ciclo

electoral. Presenta a Richard Nixon como alguisputisto a acudir a la ingenieria electoral para

14 Esta frase se la dijo este lider politico a Cavitisograd, quien contd la anécdota en Paris e0GS.2

41



aumentar sus chances de ganar las eleccldiissa intencién fue frustrada en las elecciones
presidenciales de Estados Unidos en 1960, cuanulegtlente Eisenhower no quiso estimular
la demanda agregada como pedia su vice-presigmmteno en las elecciones de 1972, cuando
Nixon se present6 a la reeleccién y adopté todondg medidas electoralistas.

En contraste, Tufte (1978) muestra que Gerald Rorestuvo dispuesto a distorsionar la
economia en las elecciones presidenciales de Y@illeam Seidman, uno de los consejeros
principales de Ford, dijo:

“l think Mr. Ford's chances of reelection are vgopd. As for the economic lull,

we considered the use of stimulus to make sureievetdhave a low third quarter,

but the president didn't want anything to do witthart-term view"

La vision de corto plazo a la que se refiere Seidesael ciclo econdmico electoral.

Si la idoneidad no es conocida de antemano pordtates, tampoco lo es el grado de
oportunismo. El grado de oportunismo es una caiatitar de las preferencias de cada individuo
gue no es observable directamente, sino que sk r@weavés de las acciones. Esta idea de
informacion asimétrica en dos dimensiones, intr@thupor Stein y Streb (2004) en el contexto
de los modelos de sefiales a la Rogoff (1990), lesadp aqui a los problemas de credibilidad de

Lohmann (1998).

A. Los supuestos basicos del modelo

15 Nixon estaba dispuesto a mas que la ingenierésoets, ya que fue forzado a renunciar por su gigetion en el
espionaje a los demécratas en Watergate. Paramaafdeperspectiva, cabe reconocer que en muchissspal uso
de los servicios de inteligencia contra los oposgg@oliticos no conlleva ningln costo politicogoakr presidente.
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Presentamos la idea de heterogeneidad en dos dimessn el marco de la discusion de la
seccion anterior. Ademas de diferir en idoneidaghosemos que los politicos difieren en su
grado de oportunismo.

El modelo est4 dado por las funciones objetivo y(1(15) para los ciudadanos, las
funciones objetivo (6) y (19) para el partido déigono (conz = lcuando es oficialismo y
z, =0 cuando es oposicion), las expectativas raciondks y una estructura de la economia
dada por las ecuaciones (16) a (18). Con el tindieag.ohmann (1998), al elegir la politica

monetaria el partido de gobierno no conoce su sbecdkioneidad actugl, que puede ser bajo

(#<0)oalto (Z>0), por lo que el voto es probabilista.

En cuanto al oportunismo, si bien suponemos quenascaracteristica permanente de

cada dirigente politico, es una caracteristicasttana de los partidos politicos ya que los lidere
van cambiando con el tiempo. Suponemos que el glaagportunismo puede ser alto, 0 bajo,
k. El tipo k tiene un oportunism& =K > k > 0. En un extremo, el gobierno tigo puede ser
no oportunista,k= 0, en cuyo caso sus preferencias son las de hiergo benevolente. El

siguiente cuadro muestra las creencias preya®r§) de los votantes sobre los tipos de

gobiernos posibles.

Cuadro 1. Creencias sobre tipos posibles

No idoneo Idéneo
(Pr=1-q) (Pr=q)
Menos oportunista
(Pr=1-s) (1-s)(1-a) (1-s)q
Mas oportunista
(Pr=s) s(1-0) sq
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A diferencia de los votantes, el gobierno si cormcaivel de oportunismig por lo que
esto se transforma en un modelo con sefales. Smosngues < 2 para asegurar un equilibrio
en estrategias puras, ya que de esa manera l@snipe oportunistas tendran un incentivo a
mimetizarse parcialmente con los tipos menos optas.

La secuencia de cada periodo es que el gobiemw lalinflacion sin conocer su tipo de
idoneidad, pero si su tipo de oportunismo. Los Metaobservan la tasa de desempleo, pero no
la inflacién, antes de votar. Hay elecciones enpsodos impares. Al finalizar el periodo, se
observan la inflaciornz, la idoneidady del partido en el poder y el oportunisrko(esta

informacion se dispone recién para las decisiomesds).

Graéfico 8. Secuencia con heterogeneidad en dos dime  nsiones
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B. La solucién del modelo

En el periodo 2 no hay elecciones. Este periodesselve por induccién hacia atras. Cualquiera
en el gobierno minimiza (6) en valor esperado,telge(16) y (17). Esto es similar a la ecuacion
(33), solo que ahora la pérdida esperada es condical grado de oportunismo ademas la

idoneidad previa:
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gpqugjk(%y+Aunum;np¢Q—k (39)

Al minimizar la pérdida esperada respecto a suunstnto de politicarz,, fija una

inflacion 77, = A . Como el sector privado prevé esto, no hay soagreslacionarias:
=1, = A (40)

El desempleo va a estar determinado por la idodaddhgobierno en el segundo periodo,

£,= M+ [, por lo que es decreciente gn.

Equilibrio con diferenciacion parcial

El periodo 1 no se puede resolver por inducciomahaitas por la circularidad de las decisiones
optimas. Si cada gobierno condiciona su politica dipo, el equilibrio es de diferenciacion (o
agrupacion) parcial. Como no conocen ex-ante soeidad, el tipo relevante es su grado de
oportunismo. Analizamos las condiciones para uniliego con diferenciacion parcial en

estrategias puras, que requiere que la propor@dagdpoliticos mas oportunistago supere un

medio. Si no se cumpliera la condicién< Y4, el equilibrio seria en cambio con estrategias
mixtas (por razones de espacio no analizamos ese, @ue Nno agrega ninguna intuicion

especial).
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Dada la incertidumbre sobre la idoneidad, los guims eligen los instrumentos de

politica econdmica y no los resultados de lasipat Proponemos las siguientes estrategias de
equilibrio. Un tipo menos oportunista elige undaoion 7z (K) = 7. tal como se define en el
texto de la seccién anterior, al analizar la sdlucilel grafico 7° En tanto, un tipo mas
oportunista elige una inflaciéwl(E) tal que tenga en el peor de los casos una tadesgenpleo
igual a un tipo menos oportunista con un shocktposte idoneidad:ni(E) =7 +(ZJ—£). En

consecuencia, la inflacion esperada es:

{m(k)wﬁ -
- = 7 =sm(K)+1-s)m(K) . (41)

(k) =72 + (1~ p)

Reemplazando las politicas monetarias de cada tisojta quest = 7 +S(/_J—£).

Dadas estas politicas, el desempleo resultante degpender tanto de la politica monetaria de

cada tipo como de su shock ex-post de idoneidad:

u, (K, 2) :u—%m(k)—nfg—ul (42)

w (k, 1) =u—rm(K) - 77 ) - 4

Las creencias sobre el sendero de equilibrio ed¢derminadas por las estrategias de

equilibrio y las creencias previas sobre distribondle los diferentes tipos:

1% Lo que se menciona en nota al pie 13 de que ssiblps equilibrios menos eficientes, con mayoicifin, se
aplica también aqui. El criterio intuitivo no peteneliminar estos otros equilibrios con diferenidagarcial.
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Ui:ul(Rp_) = H :ZI _
u' =uk ) =ukp) = po=u" (43)
H

Weuky) = 4=

En la ecuacion (43)u™ representa un promedio ponderado de la idoneidddsdtipos
oportunistas competentes y los tipos oportunistasmpetentes. Dadas las creencias previas de
queq = Y%, este promedio ponderado tiene un valor espgraditivo cuando la proporcién de

politicos mas oportunistaes menor a %z:

o Aot - du

(44)
(1-s)g+ g1- g

paraq = 1 s< 1
2’ 2

Por tanto, con una proporcién< % la sefial intermedia;" asegura a un gobierno més
oportunista la reeleccion. Esto se debe a querliidqaéesperada de los votantes en el periodo 2

es mas baja si un gobierno cpfi > e$®reelecto, ya que la oposicion tiene un valpeesio de
idoneidad de cero. Dada una inflacion esperafla= 7z, +s(21—£1) ys <%, de (42) y (43) se
sigue queu; —U >0, mientras que tanta -t <0 comou, -G <0.

Las creencias fuera de equilibrio de los votantesstan determinadas por las sefales de

equilibrio en (43) ni por las creencias previasp@emos que la idoneidad esperada es

decreciente en la tasa de desempleo:
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u'>u >u = =™, (45)

Queda verificar que las estrategias propuestas 4@, (on las sefales en (43),
efectivamente forman un equilibrio Bayesiano padetlsando las soluciones del periodo 2 en

(40) y las restricciones (16) y (17), si el gobees reelegido con probabilidad, la pérdida

esperada para el tigode elegirrz, es

E[1 ()] =(W #4017~ 7) - k]w(“z)z

: +/1U—9kj. (46)

Esto es como (36) en la seccion anterior, solokquee es una constante conocida por los

ciudadanos. Despejando la ecuacion (46) en térndra®, para una pérdida esperaE_a la

curva de indiferencia es:

(m)? , QDI
6_72+/]u—/](72i—ﬂf)—k+5(2+/1uj—EL (47)

Ok

Diferenciando la curva de indiferencia (que esveaa, ya que la derivada segunda es

positiva), el minimo no depende del tipo de opasimo:
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d6 _m-A
d, &

= minimoenrm =A. (48)

Dado queE > Kk, se sigue de (48) que las curvas de indifereneidod tipos mas

oportunistas son mas planas. El grafico 9 repradantcurvas de indiferencia de ambos tipos.

Graéfico 9. Equilibrio con diferenciacion parcial
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El grafico supone quék supera el umbral en (38), llevando a un sesgo ezfogos

electorales. La inflaciém; que elige el tipck es tal que esta indiferente entrg{ 6=1/2} y
A +(Zl—£), @=1}. Dada su indiferencia, suponemos que eligaflacion mas baja.

La curva del tipok muestran que esta dispuesto a ir ain mas lejasgearreelegido.

Como tiene curvas de indiferencias mas plakassta dispuesto a aumentar la tasa de inflacion
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en (Zl—g) para aumentar sus chances de reeleccion de Yaayleyel beneficio es mayor al

costo:

) (7 +/~1-%1)2-(7T*)2 -4
2 ok

(49)

Consideramos el equilibrio con diferenciacion @drmas eficiente. En otros equilibrios

donde los votantes esperan que el fipelija una inflacibn mas alta, la condicion (49ygal

tipo k se vuelve mas restrictiva, exigiendo que haya difeencia mas substancial entre el

grado de oportunismo de ambos tipos.

Equilibrio con diferenciacion

Para que haya un equilibrio con diferenciacion dosé distingan los tipos idéneos de los no
idoneos a través de la sefial de la tasa de desenpies los tipos tendrian que elegir la misma
politica monetaria.

El Unico rango donde se puede asegurar que sisitexequilibrios con diferenciacion es
cuando nik ni kcumplen la condicién (38). Implicaria que no hasiaielectoral por la simple

razon de que a la mayoria de los politicos nonesésa la reeleccién por si misma.

VII. Pasando todo en limpio: enfoques comparados
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A fin de pasar los resultados en limpio, resumigogl cuadro 2 las predicciones de los

modelos miopes y racionales de politica monetarimeo a un periodo electoral.

Cuadro 2. Comparacion de los patrones ciclicos

Modelo Inflacion ( 77) Desempleo (u)
Periodo Periodo Periodo Periodo
electoral postelectoral electoral postelectoral

Nordhaus (1975) AL+K /&) p) u-AK/e u+AK/e

McCallum (1978) p) ) u u

Persson y Tabellini (1990) A+aq(m (@) =) A u u-of

Lohmann (1998) m>A A u u-qf

Heterogeneidad bidimensional m +s(u = H) A u u-ql-9s)z

El modelo de Nordhaus (1975) es el Unico que peeglie el desempleo cae ante de las
elecciones y sube después. En contraste a estéangde algunos llaman el modelo miope,
ninguno de los cuatro modelos racionales prevecaida del desempleo antes de las elecciones.
Sin embargo, los tres modelos de informacién indetagpredicen una caida del desempleo
después de las elecciones. Este efecto positiogeee Lohmann (1998) llama el efecto de
seleccion de las elecciones, ya que los votangdigea a los gobiernos que muestran ser mas
capaces que el promedio. Este efecto selecciotiyinses aminorado cuando hay informacion
asimétrica en dos dimensiones.

Este ciclo politico en el desempleo a veces seesamlternativamente en términos de un
ciclo politico en el producto. Una caida del dedempe asocia a una expansion del producto y
un aumento del desempleo a una caida del prodtctesta linea, la ley de Okun establece una
relacion lineal inversa entre desempleo y desvebprbducto en torno al nivel potencial, o entre
el desempleo y la tasa de crecimiento del producto.

Por otro lado, el unico modelo que no preve uroctéctoral en la politica monetaria es

McCallum (1978). En cambio, tanto Nordhaus (19%Bho los tres modelos racionales de ciclos
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electorales bajo informacién incompleta prevén ex@ansion monetaria antes de las elecciones.
En estos modelos la politica monetaria esta reptada directamente por la tasa de inflacién.
Esto es un atajo simplificador que se basa endegnale que la politica monetaria mueve a los
precios.

Como comentamos antes, la evidencia empirica mméantrado un ciclo claro del
producto y del desempleo alrededor de las elecsjarecontraste a lo que predice Nordhaus
(1975). Si se encuentra en los paises de la OE@reia robusta sobre la expansion de la
politica monetaria antes de las elecciones, algosguevela en un aumento posterior de la
inflacién. Esto es consistente con los modelo®rades de ciclos electorales bajo informacion
incompleta, y también con la intuicion original derdhaus (1975) de que los gobiernos pueden
estar dispuestos a distorsionar la politica ecoo@miieso ayuda a sus chances electorales.

Pasamos ahora a poner en perspectiva los resultaddiserentes modelos racionales
con informacion incompleta. Lohmann (1998) se alestie los ciclos como sefiales de la
idoneidad del gobierno, para aislar el problema#&mental de credibilidad antes de las
elecciones. El modelo con heterogeneidad en dosrdilmnes muestra sin embargo que el
problema de interpretar sefiales sigue presentdqsavatantes en este contexto. El problema de
credibilidad no es trivial, ya que depende de aamgtengamos que confiar. No todo el mundo
es igualmente confiable o desconfiable. Eso lorajamos de la experiencia, no lo conocemos a
priori.

Por otro lado, con informacion asimétrica en doseatisiones ya no se cumple que hacer
ciclo sea sefial de idoneidad, como en Rogoff (1893) Persson y Tabellini (1990). No queda

nada de lo que critican Alesina, Roubini y Cohe39{) de los ciclos oportunistas racionales, la
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caracteristica incomoda de que soélo distorsionami@s capaces. Acd, hacer ciclo es una sefial
del grado de oportunismo.

Una consecuencia importante de la informacion asicaéen dos dimensiones es que
ilustra un problema de seleccion adversa en paligicprovocar un ciclo, los tipos mas
oportunistas embarran la cancha, aumentando salgliolad de reeleccion, aunque sean
incompetentes. Es decir, en lugar de que los cedxstorales sean una forma de crear
informacion sobre la idoneidad, como en Rogoff 98 de que no la afecten en absoluto,
como en Lohmann (1998), aqui los ciclos electordéestruyen informacion valiosa para los

votantes.

VIIl. Extensiones

A. ¢Ciclos monetarios o fiscales?

Estos modelos de ciclos electorales en la politioaetaria se han presentado por su importancia
en el desarrollo de la literatura de ciclos elede®. Sin embargo, tal como plantea Friedman
(1961) en su discusion de la politica monetaribagirezagos largos y variablésng and
variable lag$ en la transmision de los efectos de la politicaetaria al empleo y al producto, la
politica monetaria no puede ser facilmente utilizpdra producir efectos de corto plazo.
Lindbeck (1976) menciona este problema en el comtespecifico de los intentos por explotar la
politica monetaria con fines electorales, una jgalinherentemente de corto plazo.

En un trabajo que celebra y resume los veinticaitos de la literatura de ciclos

econémicos electorales, Drazen (2001) concluyeugaepolitica monetaria activa no parece ser
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el canal que explica los ciclos electorales. Phiaévidencia apunta mas a la politica fiscal
como fuente de los ciclos electorales. Sin embaxfwapolando de la experiencia de Estados
Unidos, sugiere una variante donde la politica nasi@juega un rol pasivo, pero importante,
acomodando los ciclos electorales en las varidislesles. Este es un dngulo interesante para
explorar, ya que apunta a la interrelacién enttiipam monetaria y fiscal.

En Lindbeck (1976) ya aparece el reconocimientquiela politica fiscal puede ser un
instrumento de corto plazo eficaz para la manipataelectoral. La literatura empirica de los
ciclos electorales en el presupuegtolifical budget cyclesparte del trabajo de Tufte (1978),
gue encontré episodios de subas de gasto y bajagdestos antes de las elecciones en paises
de la OECD. Por su parte, Ames (1987) encontréaésep de América Latina un patrén en el
cudl el gasto subia antes de las elecciones yeafaés. La literatura teérica sobre ciclos
fiscales en el presupuesto arranca con Rogoff gr5§{h988) y Rogoff (1990), en una direccion
gue la literatura reciente ha explorado a fondo.

El modelo de politica monetaria planteado por Nau$h(1975) esta pensado para paises
estables que tienen precios pegajosos, por loagiedliticas monetarias expansivas afectan al
empleo y el producto antes de afectar la inflaciste timing donde el empleo se observa antes
gue la inflacién no es en cambio un supuesto apdappara paises con alta inflacién, como ha
sido tipicamente el caso de Argentina y Américaniaat

A partir de la experiencia de América Latina, Steiatreb (2004) desarrollan un modelo
de ciclo fiscal para contextos de alta inflacion poecios flexibles. La tasa de devaluacién es un

impuesto y hay un tradeoff entre devaluacion pteserfiutura. Bajo informacion incompleta, un
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gobierno oportunista puede aprovechar este tradeagtergando una devaluacion hasta después
de las elecciones para parecer idéneo y aumergahsmces electoralés.

Bonomo y Terra (2005) dan una I6gica complementalis ciclos cambiarios en
América Latina, la puja distributiva entre sectdrassables con poder de lobby que quieren un
tipo de cambio depreciado y los consumidores caleipelectoral que quieren un tipo de cambio
apreciado. Este conflicto parece ser relevantelpanpaises latinoamericanos con grandes
sectores manufactureros, ya que sélo ahi BlombBeiegen y Stein (2005) encuentran una
presién para devaluar y tener un tipo de cambiodepseciado. Esto concuerda con las
intuiciones de Downs (1957) y Olson (1965) sobr@drccolectiva, ya que es mas facil para
grupos pequefios organizarse: mientras la agrieudtstia compuesta de muchos pequefios

productores desperdigados, en la industria hapisscimuy concentrados.

B. Ciclos oportunistas e ideoldgicos

Mientras los modelos oportunistas predicen una pudacion (pre)electoral de la politica
monetaria, los modelos ideoldgicos de ciclo elettpredicen diferencias postelectorales en las
politicas monetarias. La légica se basa en quedcuelngobierno cambia de manos entre la
derecha y la izquierda, cambian los objetivos d#ipa: los partidos socialistas le dan un mayor
peso relativo al empleo y los partidos conservalara estabilizacion (ver por ejemplo Alesina,
Roubini y Cohen 1997).

Nos concentramos en los modelos oportunistas pagligica es mas basica. El punto

central es que a los politicos les interesa laoceén. Este caso es lo esperable, dada por

" Esto coloca la l6gica monetarista perversa dee®asgWallace (1981) en un contexto de economitiql
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ejemplo la fuerte evidencia que las reformas ctutstinales dan del interés de los politicos por
perpetuarse en el poder.

En este sentido, después de la experiencia corsRadaonstitucion Nacional de
Argentina de 1853 estipul6 que “El presidente epiesidente duran en sus empleos el término
de seis afios, y no pueden ser reelegidos sinmtamwalo de un periodd® Las constituciones
provinciales tenian clausulas similares. Corbad®888&) muestra cémo la prohibicion de la
reeleccién del gobernador fue eliminada en unaipc@/tras otra, en un proceso que antecedid
y contribuy6 a la reforma de la Constitucién Naeiose 1994 que posibilito la reeleccion
inmediata del presidente. Serrafero (1997) presarntkencia sobre los limites a la reeleccion
presidencial en las constituciones nacionales dérfsa, asi como de las reformas de varias
constituciones para posibilitar la reeleccion infatddel presidente. El proceso muestra que
algunos politicos estan dispuestos a mover cigilersa para poder ser reelegidos.

En cambio, los ciclos ideolégicos dependen muchded&lles del momento histérico que
no son caracteristicas permanentes. Las ideasedimAlde que en Europa los partidos
socialistas favorecen politicas monetarias masresipas que los partidos conservadores, y que
en Estados Unidos hace lo mismo el partido demeca@nparado con el partido republicano, no
es valido hoy en dia. El socialismo de Felipe Glazzén Espafia, el laborismo de Tony Blair en
Inglaterra y la administracion democrata de Bilh@In en Estados Unidos mostraron gobiernos
preocupados por una inflacién baja, en contra dpiéopredice el modelo ideolégico.

Estos ejemplos apuntan a un sentido de difererdgasogicas entre los partidos de

derecha e izquierda sobre politica monetaria quéne que ver con diferencias en las

18 Streb (1999) analiza cémo esta clausula de réékeco inmediata lleva al gobierno a enfocarseaen |
consecuencias de largo plazo de sus politicasigam te las consecuencias de corto plazo. En etlmod sélo
hay diferencias transitorias sino permanentes aleeidad, que llevan a que las reputaciones dédesek politicos
sean duraderas.
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preferencias relativas entre inflacion y desempléene que ver con diferencias en la manera
gue se percibe que funciona el mundo. Esto encajdaddea de Friedman (1953) de que gran
parte de las discusiones econdmicas no se debrendias normativas profundas, sino a
diferencias positivas en las predicciones sobredasecuencias de medidas alternativas de
politica econdmica. Tal vez la explicacion es qaeno dijo Franco Modigliani en 1977, somos

todos monetaristas ahora.

IX. Remedios institucionales

La literatura reciente se ha volcado a investigaradios institucionales para frenar la utilizacion
politica de los instrumentos de estabilizacion m@condémica. Esto sigue los lineamientos
programaticos trazados por Downs (1957, cap. 18pbandonar el modelo de planificador
benevolente, pasa a ser relevante ver como loBedeitastitucionales afectan a la politica
econdmica.

Nordhaus (1989) reconoce que el ciclo politico vaamdo a lo largo del tiempo debido a
cambios institucionales. El congreso de los Estatiodos, en respuesta a la manipulacion
electoral de la politica monetaria por el presideasumio una supervision mas estricta de la
Reserva Federal a partir de la segunda mitad dédada del 70. Ademas, se establecié en 1974
la Congressional Budget Office para un control peteliente del presupuesto. Y algunas partes
del presupuesto que estaban bajo la absoluta disareéel presidente pasaron a estar regulados
por ley, por ejemplo la indexacién automatica deldeneficios de seguridad social.

Respecto a los arreglos institucionales, los agguos a favor de un banco central

independiente son muy conocidos. Rogoff (1985pdhice el tema de la delegacién de la
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politica monetaria a un banco central con preféasnmonservadoras como una manera de aliviar
el sesgo inflacionario debido a problemas de cidiiol. Dada nuestra especificacion (1), para
evitar el sesgo inflacionario habria que delegaalgnien que sblo se preocupa por la inflacion y
tiene un pesd nulo para la tasa de desempleo. En un contexto @ modelo de precios
pegajosos de Fischer (1977) donde hay shocks ea$gela economia que le da al banco central
un rol estabilizador, lo 6ptimo es la delegaci@iguien con preferencias intermedias (Persson y
Tabellini 1990, cap. 2).

Drazen (2001) plantea que aunque un banco certtahdependiente, puede adoptar una
politica mas permisiva en afos electorales. Es&eraebe a la intencion de estimular la
demanda agregada, sino que busca acomodar lxadiktal expansiva de los gobiernos en
afos electorales para evitar que se dispare laleagderés. Cuando la tasa de interés sube
mucho, el banco central arriesga pasar al centta égcena politica. Una politica monetaria mas
acomodaticia permite que la politica monetaria guadun segundo plano.

Lohmann (1998b) plantea una cuestion politica@akpara la independencia del banco
central, la existencia de actores de veto al pegeutivo. Da un ejemplo en el contexto del
sistema federal aleman. Cuando el gobierno fegidoa gobiernos regionales no estaban
alineados politicamente, los representantes dgdornos regionales frenaban los intentos de
manipulacion electoral de la politica monetariaBi@hdesbank por el ejecutivo. Controlando
por esto, encuentra evidencia rotunda de un cleltiggal en la politica monetaria alemana.

El tema de informacion asimétrica es crucial pasanhodelos racionales de ciclo, ya que
sin informacion asimétrica no debiera haber ciEkio se ha investigado empiricamente para el
caso de los ciclos presupuestarios. Shi y Sven282) miden el grado de informacién de los

votantes con una proxy dada por el grado de lidetéaprensa y la disponibilidad de radios por
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capita. Encuentran que los ciclos presupuestaniamemplio grupo de paises desarrollados y
en desarrollo dependen de su medida de informasidnétrica, combinada con una medida de
renta politica® Los denominan ciclos electorales condicionatesiditional PBG.

En un trabajo muy interesante, Alt y Lassen (2088 medidas especificas del grado de
transparencia presupuestaria en paises de la OB@Dnedir el grado de informacion
asimétrica. Encuentran que los ciclos presupuestad dan en los paises con baja transparencia,
lo que corrobora que la informacion incompletasEneial para que pueda darse un ciclo
electoral.

Ademas de la asimetria de informacion, es preaigoef|ejecutivo tenga discrecionalidad
para que se produzca un ciclo presupuestario.dastdicion no es trivial, ya que en el proceso
presupuestario hay un actor de veto natural, ialegra. En afios electorales, la legislatura
puede bloquear un presupuesto expansivo si n@kisedo con el presidente, siguiendo una
I6gica parecida a la de los contrapesos politicdsolhmann (1998b). En esta linea, Saporiti y
Streb (2003) muestran que una condicién necesarsayn ciclo fiscal es que no haya una
legislatura que frene las propuestas del ejecuti8ino que la legislatura no tenga poder para
hacer cumplir la ley presupuestaria. Para que egla presupuestaria sea creible, el poder
ejecutivo debe enfrentar un actor de veto efediv®imposibilite violarla en afios electorales.

Dado que los pedidos de transparencia son un redianos partidos de oposicién, uno
puede conjeturar que la transparencia presupuestéipresencia de fuertes partidos de

oposicion que constituyen actores de veto estanreamente asociadas.

19 5hiy Svensson (2002) combinan su medida de irfoidn asimétrica con un indice de rentas politisas)o
qgue no miden el impacto puro de la informacion asiita. Su indice de rentas politicas es un proongelicinco
indices del ICRG (corrupcién de gobierno, respettadey, calidad de la burocracia, riesgo de expmdn y
riesgo de cambios contractuales).
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X. La funcion de preferencias sociales

Junto con un gobierno oportunista interesado eargaacciones, el marco basico para analizar
el ciclo han sido las ecuaciones (1) de la fundi@émpreferencias sociales y (2) de la curva de
Phillips de corto plazo ampliada por expectativas.

Al formalizar una funcién de pérdida social queeatate de la inflacion y del desempleo,
Nordhaus (1975) abri6 paso a una enorme literat@i@mo se toman las decisiones de politica
monetaria en forma endégena. Sin embargo, estaaefouma reducida. Nordhaus no deriva esta
formulacién de un modelo microeconémico ni presemtaha evidencia empirica al respecto.

La idea original de la funcién de pérdidas se ias@a@rthur Okun, que sumaba la tasa de
inflacién anual (en valor absoluto) y la tasa deetiepleo para tener una medida de incomodidad
(discomfort factoy de la economia (Lovell y Tien 2000). Este indleencomodidad econémica
paso a llamarse a partir de la campafa presidedei@eagan en 1980 el indice de miseria
econdémicagconomic misery indgxAdemas de ser un arma politica efectiva, Loydlien
(2000) encuentran que este indice lineal es un pregtictor del indice del estado de animo de
los consumidoresr(dex of consumer sentimgnt

Mas directamente relevante para el problema del @stia evidencia de cémo la
popularidad del gobierno cae cuando aumentan ehgaso o la inflacién, segun estudios sobre
Estados Unidos, Alemania y Reino Unido resefiaddseyn (1978) que son reproducidos por
Nordhaus (1989). Nordhaus agrega que a pesardiecisidad de maneras en las cudles el
gobierno influye en la sociedad, es llamativo c@ndestados Unidos la popularidad general del

presidente tiene una correlacion altisima con sulawidad especifica en temas econdmicos.
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Recientemente se ha desarrollado una literatuna sblbienestar subjetivo. Esta
literatura es particularmente relevante, en tardadNaus (1975) plantea que para decidir sus
votos los ciudadanos comparan la utilidad bajactlad gobierno con una determinada utilidad
de reserva bajo la oposicion.

Di Tella, MacCulloch y Oswald (2001) concluyen daeto la inflaciébn como el
desempleo son factores empiricamente significafpana explicar las respuestas de los
ciudadanos sobre su nivel de satisfaccion persanatjue concluyen que el desempleo es mas
importante que la inflacion. Welsch (2007) encueentre una vez que se agrega la tasa de
crecimiento, siguiendo la idea del indice de mésampliado de Barro, son igualmente
importantes para explicar el bienestar subjetivabgttivo de estabilidad, medido por la
inflacién, y los objetivos combinados de desemplececimiento, lo que justificaria darle igual
peso al desempleo y a la inflacién en los indididionales. Estos resultados empiricos apoyan
la intuicién basica de Nordhaus (1975) de modaidoama reducida la utilidad de los
ciudadanos como dependiente de la tasa de inflyoil@h desempleo.

Ademas de los problemas de impuestos distorsiaggados por Calvo (1978) y Barro
y Gordon (1983), en Woodford (2003) se puede emaonha fundamentacién microeconémica
reciente de la estructura econémica de este trabajmsa natural de desempleo puede ser
mayor que la tasa de desempleo 6ptima debido@i@etencia monopdlica. Las fricciones en
los ajustes de precios nominales llevan ademas &aya una relacion inversa entre inflacion y
desempleo en el corto plazo (ver Heymann 2007 yraalescripcién sucinta). El hecho de que
la tasa natural de desempleo sea mayor que l@ptisaa justifica el conflicto entre los objetivos

de baja inflacién y bajo desempleo.
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Xl. Para muestra, un botén

Este trabajo cubre un campo muy especifico demtlagicontribuciones de la economia politica
a la macro. Para ilustrar la l6gica del enfoquesas®entra en un tema acotado, los ciclos
electorales. Al modelar los ciclos oportunistaga die lado los ciclos originados en diferencias
ideoldgicas fartisan business cyclediscutidos entre otros por Alesina, Roubini y €oh

(1997). Esto se debe a que la I6gica de los capostunistas es mas basica y permanente.

Como el hilo argumental se centra en la contribuoidginal de Nordhaus (1975) y las
modificaciones que sufre a la luz de la literafuvaterior, se restringe a modelar los ciclos de
politica monetariagolitical business cycl@sobviando los modelos de ciclos presupuestarios
(political budget cyclesque surgen a partir de Rogoff y Sibert (1988).

Los modelos mas recientes de ciclos electoralésnaes no solo incluyen expectativas
racionales, sino que demandan complejos razonamsieetteoria de juegos a los votantes. Sin
embargo, Downs (1957, cap. 13) presenta la sigugatadoja: dado que mi voto individual no
puede afectar los resultados en elecciones miuttitids, ¢ qué sentido tiene que invierta en
informacion para votar mejor? Es el problema devtiiantes racionalmente desinformadbs.
Olson (2000) lo marca como el problema centralad@a colectiva en una democracia. En vista
de estos problemas de informacién, el uso de reigla®tos heuristicas puede ser un area
fructifera a investigar.

Una conjetura es que los problemas de informa@énétrica estan ligados al contexto
institucional, en tanto sean partidos fuertes desigion los que imponen mas transparencia y

rendicion de cuentas al gobierno. Aunque Montesgu@e el libro 11 d&l espiritu de las leyes

20 En contraposicion a los ciudadanos y consumid@resns (1957) apunta que los grupos de productimesn
no so6lo mas informacién sino mas incentivos pagataf las politicas publicas, lo que explica qeelaliticas
publicas no tengan mucho que ver con el votanteéaned
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enfatizaba la importancia de frenos y contrapesst#tucionales como fuente de gobierno
moderado, esto fue expresamente desechado pardosmistas que lo siguierdhLuego, bajo

el supuesto convencional de que el gobierno buscanmzar el bienestar de la sociedad, estas
cuestiones se volvieron invisibles. Downs (195p, d®) retoma esta linea institucional, donde
no da lo mismo el andlisis de la politica econémeicaina democracia o en una dictadura, e
importa la estructura constitucional especifica agepta una democracia. La politica econémica

no es independiente del marco politico.
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