Coleccion Progresos en Economia

PROGRESOS EN
MACROECONOMIA

Daniel Heymann
(editor)

Huberto M. Ennis
José Maria Fanelli
Jorge M. Streb

le=i
,7 Asociacion Argentina

THﬁ de Economia Politica



PROGRESOSEN
MACROECONOMIA

Autores:

Huberto M. Ennis
José Maria Fanelli
Daniel Heymann
Jorge M. Streb

Serie Progresos en Economia

£ Asociacion Argentina

=" de EconomiaPolitica



Daniel Heymann

Progresos en macroeconomia - 1a ed. - Buenos Aires : Temas Grupo Editorial:
AAEP, 2007.

256 p.; 15x22 cm.
ISBN: 978-950-9445-47-5
1. Macroeconomia. I. Titulo

CDD 339

Fecha de catalogacion: 24-10-2007

©A.A.E.P. — Asociacion Argentina de Economia Politica
Avda. Cordoba 637 piso 4to ‘C’

C1054AAF Ciudad de Buenos Aires. Argentina
©TEMAS Grupo Editorial S. R. L. 2007
Bernardo de Irigoyen 972 piso 9no.

1072 Ciudad de Buenos Aires

Republica Argentina

www.editorialtemas.com

Derechos reservados en el idioma espaiiol

1° edicion Noviembre 2007

Direccion editorial: Jorge Scarfi

Coordinacion General: Julieta Codugnelo

Diagramacion interior: Daniel Schapces
Diseiio de Tapa: Inés Shute

ISBN: 978-950-9445-47-5

Queda hecho el deposito que marca la Ley 11.723
Impreso en Argentina

Prohibida la reproduccion total o parcial por cualquier medio
sin permiso escrito de la Editorial.




INDICE

Prologo
Breve historia de la AAEP
Consejo Directivo de la AAEP

Complementariedades y politica macroecondomica
Huberto M. Ennis

Reformas estructurales y macroeconomia
José Maria Fanelli

Desarrollos y alternativas: algunas perspectivas
del analisis macroecondmico
Daniel Heymann

Estabilizacion econémica e incentivos politicos
Jorge M. Streb

VII

XI

35

79

179






ESTABILIZACION ECONOMICA E INCENTIVOS POLITICOS

JorGE M. StrEB”
Universidad del CEMA

[. Introduccién

Este capitulo ilustra la aplicacion del enfoque de economia politica a la
macroeconomia. Planteamos la discusién en torno a un modelo simple ba
sado en Nordhaus (1975), que dio origen a la literatura formal sobre la
influencia de las elecciones en los ciclos econémicos. Como en un modelc
para armar, vamos reemplazando luego algunos componentes por otros, pa
seguir la evolucién de ideas sucesivas que surgieron en esta literatura sobit
ciclos electorales.

Desde una perspectiva mas general, la economia politica se contrapon
a una tradicién arraigada en economia que modela al gobierno como ur
actor benevolente que busca maximizar el bienestar social. Esta tradicior
de la economia esta emparentada con la teoria clasica en politica de que
democracia busca llevar a cabo la voluntad del pueblo para realizar el bier
comun.

OAgradezco la invitacion de Daniel Heymann al panel de progresos de macroeconomia er
la reunion de la AAEP organizada por la Universidad Nacional de La Plata en noviembre
2005, que dio origen a este capitulo. Mis ideas sobre estos temas se enriquecieron a lo larg
de los afios a través de conversaciones con George Akerlof, Marco Bonomo, Alessandrz
Casella, Walter Cont, Mariana Conte Grand, Alejandro Corbacho, Allan Drazen, Daniel
Heymann, Daniel Lema, Torsten Persson, Alejandro Saporiti, Ernesto Stein, Cristina Terra,
Mariano Tommasi, Gustavo Torrens, Federico Weinschelbaum, Carlos Winograd y Javier
Zelasnik.
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Schumpeter (1942, caps. 21 y 22) argumenta que esto pone las cosas
patas para arriba, porque asi como las empresas buscan maximizar ganan-
cias, los politicos buscan conseguir el poder. Después de dar una definicion
operativa de la democracia atin hoy vigente -un sistema politico con libre
entrada de los partidos politicos a la competencia por votos libres-, propone
una teoria alternativa de la democracia segun la cual

“The democratic method is that institutional arrangement for
arriving at political decisions in which individuals acquire power to
decide by means of a competitive struggle for people’s vote.”

Es decir, Schumpeter pone en el centro de la escena el objetivo de los
partidos politicos de ganar elecciones, no de hacer beneficencia. Downs
(1957, cap. 2) describe a esto como partidos oportunistas, en contraposicion
a los partidos ideoldgicos que quieren conseguir el poder para aplicar sus
politicas preferidas:

“Parties formulate policies in order to win elections, rather than
win elections in order to formulate policies.”

Sin embargo, asi como la competencia disciplina a los agentes econdmi-
cos, mas alla de su interés propio, a proveer productos a precios razonables,
Schumpeter (1942, cap. 22) indica que la competencia electoral también
disciplina a los partidos politicos. En esta linea, Downs (1957, cap. 8) muestra
un ejemplo extremo del rol disciplinador de las elecciones, adaptando el
modelo de competencia espacial de Hotelling (1929), donde dos partidos
politicos puramente oportunistas convergen en equilibrio al votante media-
no.! Sin embargo, Downs (1957, cap. 13) resalta que el rol disciplinador de
las elecciones no es perfecto, por los problemas de informacion que tienen
los partidos politicos para saber qué quieren los votantes (y, en particular, el

! Downs (1957) supone que los votantes votan al partido mas cercano, dado que tienen
preferencias de un solo tope (single-peaked preferences) que decrecen simétricamente alre-
dedor de su punto ideal. Dado esto, si el votante mediano (que esta justo en el percentil 50 y
separa a los votantes en dos mitades) prefiere a uno de los dos partidos, todos los votantes a
su derecha o a su izquierda lo van a preferir también. Por tanto, el votante mediano es el
votante decisivo.
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votante mediano que es el votante decisivo), y los problemas de los votan:
tes de saber qué hace (y qué tendria que hacer) el gobierno.

Este capitulo muestra que el mismo mecanismo de seleccion electoral d
la democracia que disciplina a los partidos politicos (Schumpeter 1942,
Downs 1957) también trae distorsiones de politica econdmica. Al incluir
los incentivos politicos del gobierno, estos modelos de economia politica
simplifican drasticamente la estructura de la economia. En términos practi-
cos, son complementarios al enfoque tradicional de politica econémica que
se centra en la cuestion normativa de las politicas éptimas de estabilizacior
usando modelos con una estructura econémica mucho mas elaborada.

[I. William Nordhaus: desestabilizaciéon econdmica

Los trabajos en el campo de los ciclos econémicos de origen politico
empiezan a tener visibilidad con Nordhaus (1975), que modela la relacion
de los ciclos econdémicos con las eleccichEge un proceso lento a partir
de ahi, dado que los modelos iniciales suponian agentes miopes, en el mis
mo momento en que se estaba dando la revolucion de expectativas racione
les en macroeconomia. El tratamiento actual llega recién cuando estos pro
blemas se reanalizan usando herramientas de teoria de juegos e informacic
asimétrica, aplicadas antes al campo de la economia laboral y la organiza
cion industrialf

Motivado por evidencia anecdética previa, William Nordhaus formaliza
la tentacion del partido politico que controla al gobierno de distorsionar la
politica macroecon6mica por motivaciones electorales en su clasico “The
political business cycle” publicado en 1975. Hay dos partidos, oficialismo

2 Kalecki (1943) analiza las implicancias politicas de los ciclos, donde el pleno empleo
alterna con ajustes econdmicos que disciplinan a la clase trabajadora. Sin embargo, no rele
ciona al ciclo econémico con las elecciones, dado que considera un sistema politico no
representativo que responde a los intereses de las grandes empresas.

8 Si bien entretenidos, para mi los temas de economia y politica eran parte de las charlas ¢
café hasta que me encontré con Persson y Tabellini (1990), que me abrieron una ventana a
aplicacion sistematica del enfoque de economia politica a la macro.
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y oposicion. Para incrementar sus chances electorales, antes de las eleccic
nes el partido gobernante estimula la economia, y después hace el ajuste
dando lugar a un ciclo econémico electoral o PBC gatitical business
cyclée. Presenta evidencie que en tres paises —Estados Unidos, Alemania

y Nueva Zelanda — hay un patrén donde el desempleo cae antes de la:
elecciones ysube después. En dos paises de la OECD la evidencia es
mas débil, mientras que etros tres no hay evidencia alguna de un ciclo
electoral.

A. Los supuestos basicos del modelo

Incorporamos las ideas esenciales del trabajo de Nordhaus (1975) en ur
modelo simple que facilita la comparacion con la literatura posterior.
Nordhaus formaliza el problema de la desestabilizacion macroeconémica
en un marco donde los ciudadanos le tienen aversion a la infracyGel
desemplea. Fundamenta esta formulacion en que una alta tasa de desem-
pleo agregado afecta a una gran proporcion de los ciudadanos, tanto via e
desempleo abierto como a través de un mercado laboral mas dificil. Ade-
mas, encuestas y estudios de comportamiento electoral revelan que a los
votantes también les disgusta la inflacion. Representamos esto con la fun-
cién de pérdidak en el periodd:*

L (mm,u) =

2
T 4 ®

En Nordhaus (1975) la inflacim es una funcién negativa del desem-
pleou y positiva de la inflacion esperada La relacion inversa de corto
plazo entre inflacion y desempleo es mas fuerte que la de largo plazo, cuan-
do7# ajusta (en el limite, la relacion de largo plazo es vertical). Reordenamos
la curva de Phillips ampliada por expectativas, expresando el desampleo

4 En Nordhaus la desutilidad es lineal en la inflacién y cuadratica en el desempleo.
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como desvios en torno a la tasa natu_rpbr sorpresas inflacionarias
(m-m®):

Uy :ﬁ—(nt —n,[G) 2

Nordhaus (1975) supone que el gobierno maneja perfectamente la infla-
cion a través de la politica monetaria y puede afectar el nivel de desempleo

En Nordhaus (1975), las expectativas inflacionarias de los agentes estat
determinadas por expectativas adaptativas: en tiempo continuo, supone qu
las expectativas se ajustan a la discrepancia entre la inflacion y las expects
tivas inflacionarias. En nuestro modelo de tiempo discreto, tomamos un
caso particular de expectativas adaptativas, las expectativas estaticas donc
la inflacion esperada esta dada por la inflacién pasada, por lo que ajusta co

un rezago de un periodo:

e _
ne=m_, ®)

Basado en la evidencia proveniente de trabajos de ciencia politica,
Nordhaus (1975) supone que la evaluacion del partido en el gobierno est:
basado en su desempefio corriente y pasado, lo que se conoce como “vo
retrospectivo”. Menciona la posibilidad de que los dos partidos politicos
difieran en sus preferencias relativas por inflacién y desempleo (un tema
desarrollado en la literatura posterior sobre partidos con preferencias ideo:
I6gicas), pero luego se limita a postular que diferentes votantes tienen dife-
rentes valores de reserva para cada partido politico.

En un periodo electoral, suponemos que cada votantefiere al
oficialismo si la funcién de pérdida ese periodo es menor o igual a cierta
utilidad de reserva idiosincratica, y vota a la oposicién en caso coftrario.
Como los votantes no observan la inflacion al momento de votar, el argu-

5 Sj un votante esta indiferente, le da lo mismo votar al oficialismo o a la oposicion. Para
romper el empate, suponemos que vota al oficialismo (sino, el gobierno tendria que estimu-
lar la economia un infinitésimo mas para desempatar).
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mento que usamos en la funcién de pérdidas (1) es la inflacion esperada (3)

L (m,u)<L < ivotaaloficialismo. 4)

Podemos reformular la decision de voto por el partido oficialista en la
ecuacion (4) comoL, (f,u,)-L <0 « i vota al oficialismo. Aunque
cada votante tiene idénticas preferencias sobre inflacion y desempleo al
diferir en su valor de reserva los individuos difieren en una constaete
su preferencia relativa respecto a los dos partidos politicos. Podemos en lo
sucesivo llamak' a la funcién de pérdidas especifica del individutonde
Lit (1, uy) = Ly (ntevut)_El-

Podemos analizar el voto agregado enfocandonos en el votante media-
no, que separa al electorado en dos mitades. El votante mediatiene
un valor de reserva " tal que la mitad del electorado tiene un valor de
L' menor y la otra mitad un valor mayor. Si para una inflacién esperada
dada, el nivel de desemplaes tal queL, (n{a,ut)—[m <0, el votante me-
diano prefiere el oficialismo a la oposicion. Entonces, la mitad del electora-
do que tiene_' > L "también va a preferir al partido en el gobierno, ya que
tiene una pérdida relativa alin menor que el votante mediano. Es decir, el
partido que el votante mediano prefiera va a ser apoyado por al menos la
mitad mas uno de los votos. Por tanto, la decision del votante mediano
refleja el resultado global de la eleccion.

Queda la cuestidn de si el partido en el gobierno conoce la identidad del
votante mediano, el caso de “voto deterministEt¢rministic votg o si
s6lo conoce la distribucién de probabilidad del votante mediano, el caso de
“voto probabilista” probabilistic vot¢. Nordhaus (1975) es ambiguo, pero
menciona que su supuesto de que el gobierno quiere el mayor niimero de
votos posibles se puede justificar por la incertidumbre sobre el voto y que
esta incertidumbre se puede captar con un término aleatorio aditivo. Anali-
zamos entonces este caso de voto probabilista, suponiendo una distribucior
uniforme de la posicién del votante medianalrededor de_, en el inter-
valo:
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"oL-£,0+8 5)
2 2

Para cerrar el modelo, Nordhaus (1975) supone que los partidos politi-
COS son puramente oportunistas y, segun la celebre definicion de Downs
(1957), formulan politicas para ganar elecciongEs. contraste, introduci-
mos el supuesto de que cada partido politico es un “Leviatdn moderado” al
que no solo le interesa ganar elecciones, sino también (algo) el bienestar d
los ciudadanos. El gobierno benevolente es el caso polar de un partido poli
tico al que sélo le interesa el bienestar de los ciudadanos.

En consecuencia, a cada partido politico le preocupa la inflacién y el
desempleo, como a los votantes, y ademas le interesa el poder que le da ur
utilidad K. Designamos con el superindifeal partido politico oficialista
(lo mismo vale para el partido politico opositor, que se designa con el
superindic®p). En Nordhaus (1975), la variabketoma valor uno cuando

gana las elecciones y cero cuando las pierde:

+ Ay, -z K, z, =01 (6)

2
L?f (.U, z0) = ()
2

Supone ademas que el oficialismo s6lo se preocupa por lo que sucede e
el presente periodo de gobierno, asi que el factor de pondedaqidm
reciben los periodos posteriores a las elecciones es cero. Este supuesto s
pone un gobierno cortoplacista (Nordhaus habla de un gobierno miope) que
s6lo se preocupa por ganar las proximas elecciones.

El marco conceptual de Nordhaus tuvo un impacto inmenso en la litera-
tura posterior, que elabora, amplia y corrige este planteo. Sin embargo, los
supuestos especificos de Nordhaus acerca de que los ciudadanos son mi
pes tanto en sus decisiones econémicas, por las expectativas adaptativas
inflacién en (3), como en sus decisiones politicas, por el voto retrospectivo

5 En Nordhaus (1975), el partido en el gobierno quiere maximizar sus votos, es decir, es ur
“Leviatan” al que sélo le interesa su propio bienestar. Sin embargo, este objetivo le lleva a
interesarse en forma indirecta por los objetivos de baja inflacion y desempleo, en tanto estc
permite atraer votos y ganar elecciones.
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en (4), van a sufrir un duro embate a partir de la revolucion de expectativas
racionales en macroeconomia.

Introducimos estos ingredientes tomados de Nordhaus (1975) en un
modelo simple de dos periodos. El periodo 1 representa al periodo electoral
y el periodo 2 al periodo postelectoral. La secuencia en cada periodo apare
ce en el grafico 1.

Gréfico 1. Secuencia en Nordhaus

v

e T u, Voto Si
revelado timpar

B. La solucién del modelo

El modelo se puede resolver por induccién hacia atras. Por la ecuacion
(2), en el periodo postelectoral el desemplgesta determinado por la
diferencia entre inflacion e inflacion esperada.

En el periodo 2 no esta en juego el objetivo electoral, asi que para el
partido en el gobierng es una constante igual a 1. La variable de politica
que maneja el gobierno es la inflacknque representa la politica moneta-
ria. Sin embargo, lo que observan los votantes es el desempleo. Por tanto
minimizamos la funcion de pérdidas (6) con respectaigando la restric-
cién (2). La condicion de primer orden es:

aLd u- e _
- =Y “22+" (-D+A=0 O u,=u-(-n°) @)
u;

Se cumple la condiciéon de segundo orden para un minimo, ya que
d? LY /d(u,)? =1>0. Como la politica econémica se determina bajo certi-
dumbre, el nivel optimo del objetiwg determina el nivel 6ptimo del ins-
trumento de politicar. De (2) y (7), la inflacion éptima es:
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m, =A (8)

Para cerrar el periodo postelectoral, la expectativa inflacionaria viene
dada por la inflacién previar; =, .

Ahora pasamos a resolver el periodo 1, el periodo electoral. Si el voto
fuera determinista, es decir, si la identidad del votante medianoL fue-
ra conocida, alcanzaria con que el partido de gobierno apuntara a un nive
de desempleq, tal que L1 (7%, u,) = L, (11, u;) - L < Ofuera una igualdad.
Esto le permitiria ser reelegido con certeza, ya que conseguiria la mitad ma
uno de los votos.

Con voto probabilista, en cambio, lo Unico que sabe el gobierno es que
la identidad del votante mediano esté en el intert_tglﬂ[f—% .[+%], asi
que lo que el partido gobernante puede computar es la probabilidad de ga
nar una eleccion. Dado el supuesto de distribucién uniforme del votante
mediano en este intervalo, esta probabilidad es:

[*’%_ Ly (777, uy)

Pr(zy =1) = . . paraL, (7%, uy) O[L -

— €
.L+E]- 9

N | ™

Para valores de, (r7,u;) menores a ese intervalo, la probabilidad de
ganar es uno, mientras que para valores mayores es cero. Por tanto, para u
expectativa de inflacion dada, la probabilidad de ganar la eleccion es ung
funcién decreciente de la tasa de desempleo.

Bajo incertidumbre, el gobierno minimiza su desutilidad esperada, que
depende de lainflaciomt), el desempleax) y la probabilidad de ganar la
eleccion g):

(771)2

E[Lg’f (71, 4y, zl)]= +Au; — (Pr(zl =K - (1— Pr(z, =1))0) (10)

La solucion 6ptima se puede representar graficamente. Manteniendo fija
la pérdida esperada (10) en un nivel constate reemplazando la infla-
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cion usando (2), la curva de indiferencia entre desempleo y probabilidad de
ganar la eleccién es:

(u-u, +7%)2 / 2+ Au; —EL (11)
K

La derivada primera de la curva de indiferencia es nula para
Uy :G—(A —nf) Como la derivada segunda es positiva, las curvas de indi-
ferencia son convexas y tienen un minimo ahi. En el gréfico 2 representa-
mos una de las curvas de indiferencia del partido de gobierno. Para una tas:
de desempleo dada, la utilidad sube con la probabilidad de ganar la elec-
cion, asi que la utilidad sube a medida que nos desplazamos a curvas di
indiferencia superiores.

Pr(z, =1 =

Grafico 2. Equilibrio en periodo electoral

- = -voto
—— curva de indiferencia

probabilidad de reeleccién

tasa de desempleo

Ademas, en el gréfico 2 se representa la restriccion electoral. La proba-
bilidad de ganar las elecciones como funcion del nivel de desempleo es
decreciente por tramos. El supuesto crucial del gréfico es que, para una
inflacion m, =A que lleva a un desempleg = u-(A —ﬂle), la probabilidad
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de ganar una eleccion es menor a 1 (caso contrario, el gobierno no necesit:
ria estimular la economia para ganar la eleccion). Para un 6ptimo interior, la
condicién de primer orden viene de diferenciar (10), sujeta a la restriccion

(2):

dELS :25—u1+nf (_1)+A_dPr(zl =1)

K=0 0 u-= 12
du, 2 du, ' (12)

:a_(}\_ne)erPr(zl =1 K
! du,

dPr(zg =) _ dLy(f,uy) /e _
du du,

1

De (9),

- L, (1, u DL"‘—E,
é“ para Li(mmy,up) Of >

L™ +§]. Por tanto, la inflacién 6ptima es mayok an el periodo electoral:

o= AL+ E|g) (13)

Por ultimo, queda especificar la inflacion esperada en el periodo 1. Por
expectativas adaptativasy =m,.La inflacién inicial esta dada
exdgenamente. Podemos suponer@ig A , ya que es un periodo no elec-
toral como el periodo 2 (los periodos impares son los periodos electorales)

Encontramos el mismo patrén basico del modelo original de Nordhaus
(1975) en tiempo continuo: en el periodo electoral el gobierno tiene un in-
centivo para estimular la economia a través de la politica monetaria, empu
jando la inflacién para arriba, y después de las elecciones ajusta, reducien
do el nivel de inflacién. La economia responde a estos estimulos moneta:
rios con una caida del desempleo antes de las elecciones y una suba de
pués. Esto da lugar a un ciclo sistematico alrededor de las elecciones.

lll. La critica de expectativas racionales

El modelo de Nordhaus (1975) es criticado explicitamente por McCallum
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(1978), quien postula que los agentes econdmicos tienen expectativas ra-
cionales, y que los votantes comparan los partidos en funcién de su desem
pefio futuro esperado.

Analicemos qué pasa al reemplazar el supuesto (3) de expectativas
adaptativas por el supuesto de expectativas racionales:

m = Elm] (14)

Para calcular la inflacién esperada, los individuos computan la esperan-
za matematica de la inflacién usando la informacion de cémo se comporta
la economia. Se supone que los individuos conocen el modelo, al igual que
los politicos, lo que en nuestro caso implica que conocen la funcion objeti-
vo del partido en el poder (6) y la restriccion (2). En un modelo de politica
econdmica no estocastico como el de Nordhaus (1975), expectativas racio-
nales llevan a previsién perfecta.

Con la especificacion de la funcion de pérdidas (6), una inflacion igual a
A es una estrategia dominante sea cual fuere la expectativa inflacionaria del
segundo periodo. Aplicando expectativas racionales, la inflacion esperada
en el periodo 2 esg = A dado por (8): los individuos prevén que el gobier-
no va a elegir ese nivel de inflacién ya que es su estrategia dominante. En e
periodo 1, los individuos también pueden prever la inflacién, por lo que en
equilibrio el gobierno no puede afectar el nivel de desempleo con sorpresas
inflacionarias. Al introducir expectativas racionales en el modelo de la sec-
cion anterior, se elimina el efecto de la expansion monetaria sobre el des-
empleo. Esto replica los resultados de Sargent y Wallace (1975) sobre la
irrelevancia de la parte previsible de la politica monetaria sobre el producto
en un modelo con tasa natural de desempleo y expectativas racionales.

La otra parte del argumento de McCallum (1978) es igualmente impor-
tante y tiene que ver con que el voto es una decision prospectiva. Si la
situacién actual de la economia no brinda ninguna informacion sobre el
desempefio futuro del partido en el gobierno, votantes racionales no debe-
rian tomar esta informacién en cuenta en su decisién electoral. Pero si la
situacion econémica actual no afecta las chances del oficialismo de ganar
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las elecciones, no hay un incentivo para que el gobierne desestabilice e
economia en primer lugar.

Estas criticas tedricas al modelo de Nordhaus tuvieron un gran impacto
en la literatura posterior. Ademas, gran parte de la evidencia empirica pos
terior no encuentra un ciclo sisteméatico de expansion y recesion econdmice
alrededor de elecciones en paises de la OECD, aunque si se observan cicl
donde la inflaciéon sube y luego baja. Esto esta relacionado con politicas
monetarias y fiscales expansivas antes de las elecciones (Alesina, Roubir
y Cohen 1997, caps. 6 y 7). Es decir, a diferencia de McCallum (1978), hay
cierta evidencia empirica que apunta a que los politicos crean ciclos oportu
nistas. Sin embargo, estos ciclos son de una naturaleza distinta a la qu
postulaba Nordhaus (1975). Pasamos a esto ahora.

IV. Informacién incompleta

Nordhaus (1975) supone informacién asimétrica, por lo gliteeen-

cia del gobierno los individuos no conocen la politica monetaria del perio-
do. Sin embargo, complementa esto con el supuesto implicito de que par:
los votantes no hay relacion entre el desempleo y la inflacion en el periodo
actual, porque las expectativas de inflacién estan dadas por la inflacién de
periodo previo. Este supuesto de miopia de los votantes, que desaprove
chan la informacién contenida en la tasa de desempleo, contrasta con s
supuesto de politicos profesionales que si conocen y aprovechan la relacid
inversa entre desempleo e inflacion actual.

Rogoff y Sibert (1988) mantienen el supuesto de informacién asimétrica
de Nordhaus, pero lo complementan con un supuesto de informacién in-
completa. Los gobiernos son heterogéneos en su idoneidad y los votante
no la conocen a priori, sino que tienen que tratar de deducirla del desempe
fio econémico del gobierno.

Ademas, Rogoff y Sibert (1988) agregan el supuesto de que la idoneidac
del gobierno presenta persistencia en el tiempo, lo que justifica que votan-
tes interesados en las consecuencias futuras de sus decisiones voten retrosp
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tivamente usando como predictor al desempefio actual del gobiEsto.

se puede retrotraer al punto original de Muth (1960), las condiciones bajo
las cuales son éptimas las expectativas adaptativas (en Muth 1961 plantec
la idea general de expectativas racionales como las predicciones de la teori:
econdmica relevante).

A partir de las ideas d&kerlof (1970) y Spence (1973) de las sefiales
como una manera de resolver la asimetria de informacion, Rogoff y
Sibert (1988) proponen al propio ciclo electoral como una sefial de ido-
neidad. Rogoff (1990) presenta esta I6gica en un modelo con una légica
microecondmica depurada. Como los supuestos de informacién incom-
pletay persistencia son compatibles con individuos racionales, esto lle-
va a los modelos de ciclos econémicosclrles racionalesdtional
PBO.

Nos vamos a concentrar especificamente en Persson y Tabellini (1990),
un modelo de ciclo electoral en la politica monetaria al modo de Nordhaus
(1975). Rogoffy Sibert (1988) y Rogoff (1990), en cambio, plantean mode-
los de ciclo electoral en la politica fiscal.

A. Los supuestos basicos del modelo

El modelo de Persson y Tabellini (1990: capitulo 5, seccibén 2) es repro-
ducido en Alesina, Roubini y Cohen (1997, cap. 2). Como este es un mode-
lo de informacion incompleta donde los votantes no conocen de antemano
el tipo de gobierno, sino soélo la distribucién de probabilidades de sus tipos,
es un juego Bayesiano donde las creencias inicjaiess) afectan el equi-
librio final. El concepto de solucién utilizado es equilibrio Bayesiano per-
fecto, una extension del concepto de equilibrio Nash a juegos de informa-
cion incompleta (ver, por ejemplo, Gibbons 1992, cap. 4). Simplificamos la

7 Cukierman y Meltzer (1986) proponen ideas similares, pero estan preocupados por la
existencia de reglas para evitar distorsiones en una democracia, mas que por el
comportamiento del ciclo electoral.
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presentacion original de Persson y Tabellini (1990), al exponer la decision
del gobierno en términos de curvas de indiferencia entre desempleo y pro:
babilidad de reeleccidh.

En el modelo hay dos periodos, el periodo 1 (electoral) y el periodo 2
(postelectoral). En cada periogd.,2, la funcién de pérdidas de cada indi-
viduo esta dada por la ecuacion (1), dependiendo positivamente de la infla-
cion it y de la tasa de desempled Como todos los individuos son homo-
géneos, pueden ser reemplazados por un individuo representativo. Por tar
to, es un contexto de voto determinista ya que el gobierno conoce la identi-
dad del votante representativo.

La funcién de pérdidas intertemporal tiene un factor de descaento
donde 0<<1:

L() =Ly (rmy,up) +OL, (115, U5) (15)
El desempleo no depende sdlo de las sorpresas inflacionarias, como el
la ecuacion (2), sino que depende ademas de la idoneidad del gapierno

(omitimos el superindicef de oficialismo, ya que no hay ambigliedad con
op, la oposicion):

U, :G—ﬁTt—nteﬁnet (16)

8 Ademas de las diferencias en la presentacion, el tratamiento difiere por dos cuestione:
técnicas de teoria de juegos. Primero, como el concepto de equilibrio usado es equilibrio
Bayesiano perfecto (un subconjunto de los equilibrios Nash), hay que considerar desvios
unilaterales del equilibrio tomando como dadas las estrategias de los otros jugadores. Po
eso, el gobierno en particular toma como dadas las expectativas de inflacion del sectol
privado al considerar desvios del equilibrio propuesto. Segundo, la aplicacion del criterio
intuitivo (Cho y Kreps 1987) lleva a eliminar no solo algunos sino todos los equilibrios con
agrupacion, por lo que Gnicamente quedan equilibrios con diferenciacion.

9 Persson y Tabellini (1990) usan el emptem lugar del desempleopor lo quex tiene un
coeficiente negativo en la funcién de pérdidas. Por coherencia, seguimos la formulacion
original de Nordhaus (1975).
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El modelo supone informacion asimétrica, ya que los individuos pueden
observar el nivel de desempleppero no el nivel de inflaciér, cuando
tienen que votar. Esta informacion asimétrica lleva a que exista informa-
cion incompleta, ya que un bajo desempleo se puede deber tanto a alta infla
cién como alta idoneidad. Si no hubiera informacion asimétrica, los votan-
tes podrian inferir la idoneidad usando (16).

Los agentes econdmicos tienen expectativas racionales, tal como se es
pecifica en la ecuacion (14). Los votantes saben que la idoneidad tiene per-
sistencia. El supuesto de Persson y Tabellini (1990), siguiendo a Rogoff y
Sibert (1988), es que sigue un proceso de medias moéviles de orden 1, por Ic
que la persistencia es parcial:

€ = Hy T Uiy 7

Suponemos que el valor inicjal,= 0. La idoneidad en el primer perio-
do esta dada pqr,, mientras que en el segundo periodo esta dada por
Hs-

Cada periodo, los shocks de idoneidad pueden tomar dos valores, alto c
bajo. Un valor alto(u, = 7 >0) es un shock de competencia, un valor bajo
(1, = 1 <0) es un shock de incompetencia. Para simplificar, suponemos que
M= -1,y que las creencias previas son qa6.5, por lo que el valor espe-
rado de la idoneidad es cero:

E(u) =ar+(1-q)pu=0 (18)

En el caso del oficialismo, los votantes pueden usar el desempleo obser-
vado y su expectativa de inflacion para inferir la idoneidad en la ecuacion
(16). En el caso de la oposicion, lo Unico que saben los votantes es que e
valor esperado de su idoneidad es cero.

Los partidos politicos tienen los mismos objetivos que en (6), baja infla-
cion y desempleo, y detentar el poder. Cambia la interpretacignope
ahora indica si se controla o no al gobierno en el petidgigartido poli-
tico recibe una utilida&k cuando esta en el podey & 1) y nada cuando
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esta en la oposiciorg (= 0). La utilidadK se puede interpretar como la
fuerza del motivo electoral.
La utilidad intertemporal del oficialismo esta dada por:

Lo () = L9 (11, up, 24) + O LY (71,,u,, 2,) (19)

Aunque el partido politico en la oposicion tiene preferencias similares al
oficialismo, juega un rol completamente pasivo ya que solo accede el podel
en el periodo 2 si el oficialismo pierde las elecciones (la oposicion no puede
mandar ningun tipo de sefial en este modelo).

Se supone que el gobierno elige la politica monetaria (el nivel de infla-
cion) discrecionalmente, por lo que actia después que el sector privado. L:
secuencia de hechos cada periodo aparece en el grafico 3. Los individuo
tienen un rol tanto econdmico (como sector privado) como politico (como
votantes o sociedad civil).

Grafico 3. Secuencia en Persson y Tabellini

Ui T T Uy VOtO Si
revelado t impar

El partido en el gobierno observa su shock de idoneidad actual. Luego,
el sector privado formula sus expectativas inflacionarias, conociendo el
modelo y los objetivos del gobierno. A continuacién, el gobierno fija la
politica monetaria, que se identifica con el nivel de inflacion. Los votantes
observan el nivel de desempleo resultante, pero no la inflacién. Si es el
periodo 1, los votantes deciden si reeligen al partido de gobierno. Como
hay un individuo representativo, su decision representa la de todos los vo-
tantes. Finalmente, se revela la inflaciog la idoneidady, del partido en
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el poder (esto no lo representamos en el grafico 3, pero es informacion
disponible para el periodo siguiente).

B. La solucion del modelo

En el periodo 2 no hay elecciones. Este periodo se resuelve por induc-
cion hacia atras. Cualquiera de los dos partidos en el gobierno, con inde-
pendencia de su tipo, fija una inflaci@¥ A, porque es su estrategia domi-
nante. Como el sector privado prevé esto no hay sorpresas inflacionarias,
por lo que:

7'[3 =7, = A (20)

En consecuencia, en el segundo periodo el desempleo va a estar deter
minado por la idoneidad del gobierrags L, +1,.

Dado que las politicas que aplican en el periodo 2 tanto el partido
oficialista como la oposicién son iguales (una inflacion igugl & Unica
diferencia relevante para los votantes es la tasa de desempleo que va a hab
con cada tipo de gobierno. S@=il la decision de reelegir al oficialismo, y
6=0 la decision de echarlo, reemplazandolo por la oposicion:

2 0 (2
El[LZ('Iulie =])] = Elg% +AU=A(py + Ha) Uléb% +A0=A Eq[ph|uy], (21)

EylLo(u,6=0] = Elg—"g)z +Au—A(ufp+u§p)EF%+Au
8 g

En valor esperado, los shocks de idoneidad del segundo periodo son
cero tanto para el partido de gobierno como para la oposicién. Para el
oficialismo, la esperanza del shock de idoneidad del primer periodo es con-
dicional a la sefial observada de desempleo. En el caso de la oposicién, est
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sefial no provee informacion alguna, asi que se aplica la esperanza incond
cional de un valor esperado de cero. De (21), es inmediato inferir que los
votantes van a preferir reelegir al partido de gobierrisi|u,] > 0. Esto

lleva a que haya una decision de voto de tipo cero o uno: sila tasa de desen
pleo lleva a inferir que el gobierno es idéneo, se lo reelige; si no, se lo echa

Equilibrio con diferenciacion

Dado que esto es un modelo de sefales (el gobierno elige el nivel de
inflacién que afecta al empleo una vez que observa su tipo), es posible que
en el periodo 1 haya tanto equilibrios con agrupagonoling equilibrig
como con diferenciaciéséparating equilibriq. La sefial que observan los
votantes no son las politicas monetarigssino el nivel de desemplen
gue resulta con cada tipo de gobierno. El periodo 1 no se puede resolver pc
induccion hacia atras, ya que hay una circularidad en la solucion: la deci-
sion de voto depende de lo que haga antes el gobierno, y lo que hace ¢
partido en el gobierno depende de la decision de voto de los ciudadanos qu
sigue. Lo analizamos utilizando el concepto de equilibrio Bayesiano per-
fecto.

En un equilibrio con diferenciacién, un gobierno idéneo elige una infla-
cion m, (u) lo suficientemente alta para bajar a la tasa de desempfe@a
por separating y distinguirse de la sefial de desempleo de un gobierno
incompetente. Este Ultimo elige una inflackyisu 6ptimo si no puede afec-
tar sus chances de reeleccién, produciendo una tasa de desempleo mayc
Por tanto, en equilibrio la inflacion esperada es:

Hm(K) =A 3 _ (22)
o - — o . - 0 m=am@+l-gm)
Bu(d)=u-uf +m —u -

El desempleo resultante es condicional a la politica monetaria que elige
cada tipo de gobierno y puede ser usado por los votantes para inferir |
idoneidad del gobierno:
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(23)

ul(ﬁ)=§—n1(ﬁ)—nfg—ﬁ ST
uy () = Ul () -7 - O

= =
(v}
= =

Mas abajo determinamos cudl es el nivgk u, (1) que permite que

un gobierno idéneo se diferencie del otro tipo. Queda especificar las creen-
cias fuera de equilibrio, ya que no estan determinadas por las sefiales de
equilibrio en (23). Mientras que las creencias sobre el sendero de equilibrio
son Unicas, hay multiples maneras razonables de especificar las creencia
fuera del sendero de equilibffb Suponemos que para cualquier tasa de
desempleo mayor a?,los votantes van a inferir que el gobierno es no
idéneo, y para cualquier tasa menor que es idoneo:

S e _
u<u; O p = (24)
0O u®=

= =I

S
U1>Ul

Usando las soluciones del periodo 2 en (20) y la restriccion (16), si el
gobierno es reelegido con probabilidaen el periodo 1 la pérdida espera-
da para el tipgu, de elegim, es

EL (a)|= 5" () + 5 ELLS O

- e _ 2 0 2
:E{u U1+7T1 ul) +Aul_KD+5 /\) +AU_6AIJl_a<
: 2 B 02

(25)

En (25) se toma en cuenta que en el segundo periodo el gobierno es
reelegido con probabilida@l en cuyo caso su idoneidady la utilidadK
de estar en el gobierno disminuye la pérdida esperada, y no es reelegido col

10 Esto hace que no haya un equilibrio Gnico. Todos los equilibrios con diferenciacién com-
parten las sefiales de equilibrio (23), pero las creencias fuera del sendero de equilibrio pue-
den diferir de las especificadas en (24).
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probabilidad 16, en cuyo caso la idoneidad de la oposigighes cero en
valor esperado y no goza de la utilidade estar en el gobierno. Despejan-
do la ecuacién (25) en términos@eara una pérdida esperaflala curva

de indiferencia es:

T e _ 2 R
(U=ug +11 — hy) FAU —K 46 ‘0\22+)\l)
0= 2 2

O(Apy +K)

(26)

Diferenciando la curva de indiferencia (que es convexa, dado que la
derivada segunda es positiva), la pendiente esta dada por

__ — 778 o
d6 _—utu it A ml’nimoenu1=u—(/\—ﬂf)‘ﬂl
du S(Auy +K) (27)

La curva de indiferencia alcanza un minimo al mismo nivel de inflacién
para ambos tiposy, =A, que sale de comparar (16) y (27). Sin embargo,
con esta inflacion el nivel de empleo es mas alto con el gobierno idéneo: el
minimo de las curvas de indiferencia de ambos tipos de gobiernos difiere er
la distanciafi — u.

El supuesto del modelo es que el nivel de oportunismo es lo suficiente-
mente alto para que tanto un gobierno idéneo como uno no idéneo puedal
mandar una sefial, es ded{r; A u > 0. Si no se cumpliera la condicion de
un denominador positivo en (27), trivialmente habria un equilibrio con di-
ferenciacion, ya que un gobierno con menos idoneidad no distorsionaria Iz
politica monetaria. Por tanto, alcanzaria con que el gobierno mas idénec
eligiera tambiér para que hubiera una diferencia de tasa de desempleo de
H=H entre ambos tipos.

En la region relevante, para tasas de desempleo a la izquierda del mini

L de . : .
mo del tipo idéneo dond%u—‘ <0, las curvas de indiferencia son mas
. gLy
planas para un gobierno idénéo:
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Ap+K (u+uy =TI+ p+A) + (- )

do| _ _
duf, AE+K S(A p+K) 28)
Au+kK O - O
M 0dé | (E-H) 5 do |
= — + |:|>
Au+K§iul|u S0+ K duy |,
A p+K (H=-p)

ya que}\H+K <ly G i K) >0

La sefial que perciben los votantes es la tasa de desempleo de cada tip
de gobierno. El gréfico 4 muestra la sefial de equilibrio que manda un tipo
idéneo en términos de la tasa de desempleo observado por los votantes. Ul
equilibrio con diferenciacion se va a dar al nivel de desempleo donde la
curva de indiferencia del menos idéneo cruza la Ifired, ya que supone-
mos que si este tipo esta indiferente respecta @4 = u-(A-mf) M, 0=
0} no manda la sefial;.

1 Ademas de este equilibrio con diferenciacion, en principio son posibles equilibrios con
una sefial de bajo desempleo todavia menor que la del gréafico 4. Estos equilibrios Bayesiano:
perfectos mas distorsivos se pueden descartar por la aplicacién del criterio intuitivo (ver
explicacién de criterio intuitivo mas adelante en el texto): sélo los gobiernos idéneos estan
dispuetos a ir tan lejos, asi que por dominancia en equilibrio las creencias tienen que
asignarle peso uno al tipo idéneo en todo este rango. Dada esta restriccion a las creen
cias, el gobierno idteo prefiere la sefial menos distorsiva de todas en términos de bienes-
tar. Esto elimina los equilibrios con diferenciacion que son menos eficientes que el explica-
do en el texto.
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Gréfico 4. Equilibrio con diferenciacion

—— gobierno no idéneo
—— gobierno id6neo
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La conducta de los votantes esta representada por la funcién escalonad:
tomando en cuenta la utilidad esperada de los votantes si optan pol
oficialismo u oposicién en (21), las creencias dadas las sefales de equilibric
(23) y los valores fuera de equilibrio (24), la probabilidad de reeleccion es
uno siu, <u; y cae a cero i, >uy.

Existe un ciclo electoral si la curva de indiferencia del tipo no idéneo
que pasa por §; (1) =u-(A -m7)- 4, 8 =0}y { v, 6 = 1} cruza la rect®d
= 1 mas a la izquierda que el minimo del tipo idéneo. Esto implica
Uy () —up > (ﬁ—g es decir, que las diferencias de sefales son mayores que
las diferencias naturales en la tasa de desempleo cuando eligen la mism
tasa de inflaciord. De las curvas de indiferencia del tipo menos idéneo en
(26), se sigue que la existencia del ciclo electoral depende del grado de
oportunismd:

A+ -2 -A2 _
—( K 5) —}\((}\+y—;_1)—)\) (p_u)z 2
1> 5(AH+K) . K>T_AE (29)
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Por (23), la tasa de desempleo con un gobierno incompetente difiere de
uno competente em, (1) - u, (1) = (w5 -2)+Hz - u Por tanto, si en un equi-
librio con diferenciacion hay un ciclo p(ﬁl’tic_om, se cumple que> 2y el
gobierno idéneo tiene que producir mas inflacion en un afio electoral para
diferenciarse de un gobierno menos idéneo.

Equilibrio con agrupacion

En un equilibrio con agrupacion, ambos tipos de gobierno producen la
misma tasa de desemplef (p porpooling en el primer periodo, pero el
menos idéneo lo hace con un nivel mas alto de inflacién, que solo se obser-
va después de las elecciones. Respecto a lo que sucede fuera de equilibric
suponemos que para cualquier tasa de desempleo majgloa votantes
van a inferir que el oficialismo es no idéneo, y para cualquier tasa menor
que es idéneo con probabilidad %2, ya que este equilibrio no revela ninguna
nueva informacion y se mantienen las creencias previas:

2 (30)
w>u’ O p®=p

De las multiples estrategias de politica monetaria posibles en un equili-
brio con agrupacién, nos concentramos en el caso donde un gobierno ido-
neo elige una inflacioi, ya que esa es su estrategia 6ptima si no puede
afectar su probabilidad de reeleccion. Dadas estas politicas monetarias de
equilibrio, la inflacion esperada es:

Hu () =—uf 7 g
Hm (k) =A
Para determinar el nivel de inflacién elegido por un gobierno no idéneo,

0 o =am@+-ame  (31)
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se puede aprovechar el hecho de que la tasa de desempleo va a ser el mist
con ambos tipos de gobiernog’ = —(A —nf)—ﬁ =-gn(u)-mTu Od
m(u)=A+pa-u.En equilibro, el nivel esperado de_ianaC|on_ﬁ§:
A +A-a)A + - p) = A +(L-a)(H — ).
Para que un gEbierno menos idéneo quiera mimetizarse con un gobiernc
idéneo, la pérdida esperada en funcion objetivo (25) de etggiyy gozar
de una probabilidad de reeleccion @le 1/2 tiene que ser menor que la
pérdida esperada de elegir una inflaciéy perder las elecciones con segu-
ridad @ = 0). Evaluando las expresiones de pérdida esperada en ambo:
puntos, simplificando términos, y resolviendo en términds§, de requiere
la siguiente condicion:
(7 -p)?
K>——-u (32)
F} -
Esta es una condiciébn mas restrictiva que la (29) que asegura que hay
un ciclo politico en un equilibrio con diferenciacion.

Criterio intuitivo

El equilibrio Bayesiano perfecto no impone restricciones a las creencias
fuera del sendero de equilibrio, mas alla de que aseguren que nadie quier
desviarse de las estrategias de equilibrio. Cho y Kreps (1987) usan la ide:
de dominancia en equilibrio para imponer restricciones adicionales a las
creencias fuera de equilibrio como las especificadas en (30).

Supongamos que ocurre un evento con probabilidad cero en el equili-
brio con agrupacién, a saber una tasa de desempleo menor que las tasa es
radau . Si a un tipo no idéneo este desvio no puede darle nunca una utili-
dad mayor a la que obtendria en el equilibrio inicial, no importa cuél sea la
estrategia de los otros jugadores (en nuestro caso, todas las probabilidade
de reeleccién entre cero y uno), pero si puede darsela a un tipo idéneo
entonces este desvio esta dominado en equilibrio para el primero, pero n
para el segundo. El criterio intuitivo de Cho y Kreps (1987) impone una
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restriccion a las creencias, requiriendo una probabilidad cero para los tipos
para los cuales el desvio estd dominado en equilibrio, y positiva para aque-
llos que no.

Consideremos el maximo desvia que un incompetente estaria dis-
puesto a hacer respecto al equilibrio con agrupacigh § = %2} para
aumentar su probabilidad de reelecciénsn = Y. Esta reduccién del
desempleo traeria un aumento de inflacioma¢ =-Au; . Un gobierno
idéneo puede producir la misma caida del desempleo con el mismo desvio
en términos de inflacién. Pero mientras el menos idéneo va a estar indife-
rente entre desviarse o no, el idéneo va a preferir desviarse porque sus cur
vas de indiferencia son mas planas para cada desvio, como muestra (28). E
argumento se ilustra en el grafico 5.

Grafico 5. Criterio intuitivo: desvio del equilibrio con agrupacién

—— gobierno no idéneo
—— gobierno idéneo
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Como el tipo competente puede aumentar su utilidad con este desvio,
pero no el tipo incompetente, el criterio intuitivo permite descartar las creen-
cias (30) que suponen que es positiva e igual a ¥z la probabilidad de un tipo
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incompetente para todos los valores menores a la sgiilna vez que se
restringe a las creencias fuera de equilibrio, imponiendo una probabilidad
igual a uno de que es un tipo competente si se observa una tasa de desel
pleo uf o menor, el tipo competente esta dispuesto a elégiara aumen-

tar sus chances de reeleccion, pero no asi el tipo incompetente (como est
indiferente, suponemos que no se desvia). Por tanto, el criterio intuitivo
permite descartar el equilibrio con agrupacion.

Discusion

El modelo de Persson y Tabellini (1990) genera ciclos electorales de las
siguientes caracteristicas. En periodos electorales, los tipos idoneos gene
ran una expansion para mandar una sefial de su tipo a los votantes, mientre
gue los tipos no idéneos no distorsionan la politica monetaria, llevando a
una recesion. Después de las elecciones, todos los tipos eligen la mism
politica monetaria y no se producen sorpresas inflacionarias. Esto implica
gue en promedio no hay ni una expansion sistematica de la economia ante
de las elecciones, ni una contraccion después, a diferencia de Nordhau
(1975).

Como si hay una tendencia a politicas mas expansivas antes de las ele
ciones por parte de los tipos més idoneos, es compatible con la evidenci
empirica de que las tasas de inflacién tienden a subir después de las elecci
nes, dados los rezagos en la transmision de los efectos de la politica mone
taria a los precios.

Este esgema ha sido criticado por Alesina, Roubini y Cohen (1997,
p. 32) porque so6lo los gobiernos idéneos distorsionan la politica. El
sentido comun nandica que el oportunismo y la ingenieria electoral sean
patrimonio exclusivo de lggoliticos mas capaces. Los dos modelos que
siguen resuelven este problema. El primero se basa en Lohmann (1998
y enfatiza problemas de credibilidad. El segundo se centra en la cues-
tién de informacién asimétrica en dos dimensiones introducida en Stein
y Streb (2004).
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V. Problemas de credibilidad

Kydland y Prescott (1977) plantean que politicas discrecionales pueden
llevar a problemas de credibilidad, porque lo anunciado ahora para el futu-
ro puede no ser la decision éptima una vez que ese futuro se haga presentse
Para evitar la inconsistencia temporal, proponen recurrir a reglas vinculantes.
Barro y Gordon (1983) desarrollan el ejemplo sobre politica monetaria y el
tradeoff entre inflacion y desempleo de Kydland y Prescott (1977).

Barro y Gordon (1983) se apoyan ademas en Calvo (1978). Calvo plan-
tea que la ausencia de impuestos de suma fija que permitan implementar e
Optimo de Pareto (el primer mejor) obliga a aplicar impuestos distorsivos
que llevan a la solucién de Ramsey (segundo mejor). Pero esto crea une
tentacion para cambiar en el futuro los impuestos planeados inicialmente,
lo que lleva al problema de inconsistencia temporal (tercer mejor). Barro y
Gordon (1983) argumentan que justamente la existencia de impuestos
distorsivos es lo que explica que en su modelo la tasa natural de desemplec
sea mayor a la tasa Optima, y esto va a ser el origen de la inconsistencic
temporal.

El contexto basico para analizar la politica monetaria en Barro y Gordon
(1983) esta dado por las dos primeras ecuaciones planteadas por Nordhau
(1975), es decir, la funcién de preferencias sociales o del individuo repre-
sentativo (1), donde la inflacion y el desempleo son vistos como males,
sujeta a la curva de Phillips aumentada por expectativas (2). A esto se agre:
gan las expectativas racionales (14). Por ultimo, plantean un “gobierno be-
nevolente” que se preocupa puramente por el bienestar de los ciudadanos e
(1), por lo que le interesan directamente los objetivos de baja inflacion y
desempleo. Dado este contexto, en equilibrio hay un sesgo inflacionario por
la tentacidon de provocar sorpresas inflacionarias para aumentar el empleo
por encima de su nivel natural: minimizando (1) sujeto a las restricciones (2)
y (12), bajo discrecion el equilibrio cada periodo va aiserﬂte =A 12

2En Barro y Gordon (1983), la funcién de pérdidas es cuadratica en la inflacién y en la tasa

de desempleo. Esto lleva a que la inflacion éptima sea creciente en la expectativa inflacionaria
y en la tasa natural de desempleo, pero con coeficientes menores a uno. Siguiendo a Perssc
y Tabellini (1990, cap. 5), para concentrarnos en el problema electoral mantenemos la funcién
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Este sesgo se evita con una regla monetaria que comprometa al gobiern
a fijar de antemano su politica monetaria. Si la secuencia de acciones de
gréfico 1 se alterara y el gobierno pudiera fijar cada periodo la inflacion
antes de que se formularan las expectativas inflacionarias, es facil mostra
que al minimizar (1) sujeto a las restricciones (2j, y €, lo 6ptimo es
fijar m, =0.Como enfatizan Barro y Gordon (1983), esto requiere que el
gobierno se pueda comprometer en forma fehaciente a no hacer sorpres:
inflacionarias ex-post. Dado que no puede afectar la tasa de desempleo e»
ante, lo éptimo es bajar la inflacion a cero.

La discusion sobre el sesgo inflacionario de politicas monetarias discre-
cionales en Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983), al suponer
que el gobierno es benevolente y sdlo se preocupa por el bienestar de lo
ciudadanos, deja de lado el problema de agencia que plantea Nordhau
(1975). Sin embargo, los que manejan el gobierno no son angeles desintere
sados, sino partidos politicos que buscan su propio provecho, como cual:
quiera de nosotros (Downs 1957, Buchanan y Tullock 1962).

Recién Lohmann (1998) va a hacer el nexo entre los problemas de credi
bilidad y el ciclo politico, al plantear como un gobierno oportunista tiene un
sesgo adicional a expandir la politica monetaria en periodos electorales par
mejorar su reputacion de idoneidad. Ella hace el planteo en un modelo cor
un continuo de tipos de idoneidad. Los votantes tratan de inferir la idonei-
dad a partir de la tasa de crecimiento del producto observado, que tambiél
estd afectada por shocks aleatorios exdgenos. Esto lleva a un problema c
extraccion de sefial a la Lucas (1973). Vamos a presentar una version de
modelo de Lohmann (1998) con dos tipos de idoneidad y sin shocks aleatorio:
exbégenos, para facilitar la comparacién con el modelo anterior.

A. Los supuestos basicos del modelo

El modelo sobre problemas de credibilidad esta dado por las funciones

de pérdidas (1) que es lineal en la tasa de desempleo, lo que lleva a que la inflacién éptim:
sea una constante, simplificando el problema de estabilizacion. El resultado de ambas
especificaciones es similar en cuanto al sesgo inflacionario bajo discrecionalidad.
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objetivo (1) y (15) para los ciudadanos, las funciones objetivo (6) y (19)
para el partido de gobierno (cap=1 cuando es oficialismo y, =0 cuan-

do es oposicion), las expectativas racionales (14), y una estructura de la
economia dada por las ecuaciones (16) a (18).

Aungue usamos las mismas ecuaciones del modelo de Persson y Tabellin
(1990), hay una diferencia importante con respecto al timing del grafico 3.
En Lohmann (1998), el gobierno no conoce su shock de idongiddd
momento de elegir la politica monetaria del periodo. Como la idoneidad en
el periodo 1 puede tomar con igual probabilidad valores altos o bajos,
Uy :E,E, este cambio informativo implica que el gobierno decide en un
contexto de incertidumbre, porque al elegir una determinada politica mone-
taria no sabe qué tasa de desempleo resultard y, por tanto, cuantos voto
recibira.

Cada periodo, la secuencia es que el gobierno elige la inflacién sin cono-
cer su tipo. Luego, los votantes observan la tasa de desempleo, pero no [
inflacién. Si es un periodo impar, hay elecciones. Al finalizar el periodo, se
observan lainflaciom y la idoneidagl, del partido en el poder (esta infor-
macioén esta disponible recién para las decisiones del periodo siguiente).

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

En el periodo 2 no hay elecciones. Este periodo se resuelve por induc-
cion hacia atras. Cualquiera de los dos partidos en el gobierno minimiza (6)
en valor esperado, sujeto a (16) y (17). Como el gobierno fija la politica
economica bajo incertidumbre, deja de ser equivalente elegir el instrumen-
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to de politicarg, 0 el resultado de politiqa. Ahora el gobierno minimiza la
pérdida respecto a su instrumento de politica

£, |1 (u)=E, g";—)z—ﬂ (o 15 + 1+ 11 )- K§= (33)

2

Las condiciones de primer y segundo orden implican una inflacién épti-
ma dert, = A. Por tanto, la solucion bajo incertidumbre es igual a las solu-
ciones de los dosmodelos anteriores, donde las decisiones de politica
econdmica se tomaban en un contexto de certidumbre (comparar con ¢
y 20). Como el sector prado prevé esto, no hay sorpresas inflacionarias,
por lo que:

5 =TT, = A (34)

El desempleo va a estar determinado por la idoneidad del gobierno en e
segundo period@,=,+L,, por lo que es decreciente gn

El periodo 1 no se puede resolver por induccién hacia atras, ya que st
presenta la circularidad caracteristica de los equilibrios Nash: las decisio-
nes Optimas de los votantes dependen de las acciones del partido politico €
el gobierno, que dependen de lo que vayan a votar los ciudadanos. La
estrategias de equilibrio se caracterizan por el hecho de que ninguno de lo
jugadores tiene incentivos para desviarse unilateralmente. Es un juego de
informacion asimétrica, ya que los votantes no observan la inflacion, aun-
que no de sefales, ya que el gobierno no conoce su tipo al elegir la politic:
monetaria.

Por (21), la pérdida esperada de los votantes en el periodo 2 es mas ba
si un gobierno de tipp,>0 es reelecto, ya que la oposicion tiene un valor
esperado de cero. 8j<0, los votantes prefieren en cambio la oposicion.
Como los gobiernos no pueden condicionar la politica monetaria a su tipo
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(a diferencia del modelo de Persson y Tabellini 1990), en equilibrio los
votantes saben que todos los tipos van a elegir un mismo nivel de inflacion.
Los votantes observan la tasa de desemplgsaben que es mas baja si el
gobierno tiene tipg,>0 que si tieng, <0. Mas aun, como en equilibrio la
inflacion esperada es igual a la inflacion efectiva, por (16) los votantes in-
fieren perfectamente si un gobierno es idéneo o no segyinseeoi,> U.

El gobierno decide su politica en el periodo 1 minimizando la pérdida
esperada en (15) respectataUsando las soluciones del periodo 2 y la
restriccion (16), si el gobierno es reelegido con probabil@ida pérdida
esperada de elegr es

El[LOf (.)]=E%+Au—}\(nl—nf)—K%+d(ﬂz)—z+AU—6K) (35)

Como Lohmann (1998) supone que la decision del oficialismo se hace
antes de conocer su tipo, el valor esperado tanto de su idopgttado la
idoneidadu,* de la oposicion es cero. Despejando la ecuacion (35) en tér-
minos deB, para una pérdida esperagala curva de indiferencia es:

, _
(7[;)+)\u'—/\(nl—nf)—K+5‘(ﬂz)—2+ At - eK)- EL

0= (36)

Diferenciando la curva de indiferencia (qQue es convexa, ya que la deri-
vada segunda es positiva), la derivada primera es:

d9 7T1 _A ,o.
—=———— [0 minimoenrm =A.
dm, & ! (37)

El gréfico 7 representa las curvas de indiferencia del gobierno. Dadas
las expectativasty, el gobierno tendria que producir una inflacion
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1oy +(/_1—H) para aseguran, >uU aun si su shock de idoneidad fuera

Grafico 7. Equilibrio con problemas de credibilidad
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El gré_fico supone que al considerar un dgsviongec A a
md =) +(u-p), el gobierno prefiere £ =A+(u-p),0 =1} a
{m =A,0 = %}. Usando (36), esto implica que:

A+p-p)?-2°

5 —A((A +;(—E)—}\)

K

— N2
- K>%. (38)

Si el grado de oportunisnkoen (38) supera ese umbral, el gobierno esta
dispuesto a distorsionar a la economia para ser reelegido (en caso contrari
no). No seria un equilibrio que la inflacion esperada fogFa, ya que el
gobierno tendria un incentivo para desviarse y producir una inflacién
md = +(H—H), que lo llevara a una curva de indiferencia méas alta. Por
tanto, la inflacion esperada es mas alta en afios electorales.
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Si param, ,donde I, > A, el gobierno esta indiferente entrer{, 6
=Y}y { m =m +(u-u), 6=1}, entoncesr, si es un equilibrio (supone-
mos que el gobierno no se desvia si esté indiferente). Dada esta estrategi
de equilibrio, las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos son

= > AR

Lo que observan los votantes al momento de la eleccién no es la infla-
cion de equilibrio, sino los niveles de empleo que resultan de la inflacion de
equilibrio. La probabilidad de reeleccién es un medio porque el partido en
el gobierno es reelegido si tiene un shock positivo de idoneidad, y es reem-
plazado por la oposicién si tiene un shock negativo. Ambos estados de la
naturaleza tienen igual probabilidad en el modelo.

La légica del juego en que se encuentran gobierno y votantes es la si-
guiente. Ademas del sesgo inflacionario usual del modelo de Barro y Gordon
(1983) debido a problemas de credibilidad cuando la politica monetaria es
discrecional, se agrega un sesgo inflacionario adicional debido a la tenta-
cion del partido de gobierno de estimular la economia en afios electorales
para aumentar su reputacion de idoneidad. Aunque en equilibrio este inten-
to es ftil, si el gobierno no tiene una manera de comprometerse a no distor-
sionar la politica en afios electorales los votantes van a esperar esta expar
sibn monetaria. El gobierno va a acomodar estas expectativas, ya que si nc
lo hiciera daria la impresion de tener baja idoneidad y reduciria sus chances
de reelecciéon por debajo de un medio. Por otro lado, si la expectativa
inflacionaria fuera menor, el gobierno tendria la tentacion de producir mas
inflacién que la esperada.

13 Ademas de este equilibrio, son posibles equilibrios todavia menos eficientes con tasas de
inflacion mayores: la inflacion maxima posible es aquella que justo deja indiferente al go-
bierno entre elegik y no ser reelegido o elegir la inflacion de equilibrio y ser reelegido con
probabilidad un medio; todos los niveles de inflacién intermedia entre la solucion del texto
y la inflacién méaxima son equilibrios posibles. Lohmann (1998) evita este problema de
multiplicidad de equilibrios, porque al considerar un continuo de tipos la misma distribu-
cion de probabilidad de tipos de idoneidad determina las creencias para los diferentes valo-
res observados de desempleo. En otras palabras, a diferencia de los modelos con dos tipo
en los modelos con un continuo de tipos no hay creencias fuera del sendero de equilibrio que
se puedan determinar arbitrariamente, ya que todos los resultados son posibles y estan sobr
el sendero de equilibrio, asi que el mismo modelo determina las creencias.
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VI. Informacién asimétrica en dos dimensiones

La literatura de ciclos econémicos electorales racionales, o PBC racio-
nales, introduce las ideas de que los partidos de gobierno difieren en st
idoneidad y de que esta idoneidad no es directamente observable sino qu
tiene que ser inferida a partir del desempefio del gobierno. Este problema d
informacion incompleta crea un incentivo para que los gobiernos estimulen
la economia en periodos electorales, como vimos en los modelos del ciclc
electoral como una sefal (Persson y Tabellini 1990) o como un problema de
credibilidad (Lohmann 1998).

Sin embargo, asi como los partidos de gobierno difieren en idoneidad,
también lo hacen en el grado de oportunismo. Estos problemas de diferen
cias de oportunismo son ubicuos. Por ejemplo, un importante lider politico
francés decia: “el presidente es capaz de hacer todo lo que yo soy capaz «
hacer, y yo no soy capaz de hacer todo lo que él es capaz dethacer”.

Tufte (1978, cap. 1) da un ejemplo de estas diferencias de oportunisma
en el ciclo electoral. Presenta a Richard Nixon como alguien dispuesto a
acudir a la ingenieria electoral para aumentar sus chances de ganar las ele
ciones'® Esta intencion fue frustrada en las elecciones presidenciales de
Estados Unidos en 1960, cuando el presidente Eisenhower no quiso estimu
lar la demanda agregada como pedia su vice-presidente, pero no en las ele
ciones de 1972, cuando Nixon se present6 a la reeleccion y adopt6 todo tip
de medidas electoralistas.

En contraste, Tufte (1978) muestra que Gerald Ford no estuvo dispuestc
a distorsionar la economia en las elecciones presidenciales de 1976. Willian
Seidman, uno de los consejeros principales de Ford, dijo:

14 Esta frase se la dijo este lider politico a Carlos Winograd, quien conté la anécdota en Pari:
en el 2005.

5 Nixon estaba dispuesto a mas que la ingenieria electoral, ya que fue forzado a renuncia
por su participacion en el espionaje a los demdcratas en Watergate. Para mantener la per
pectiva, cabe reconocer que en muchos paises el uso de los servicios de inteligencia contt
los opositores politicos no conlleva ningun costo politico para el presidente.
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“I think Mr. Ford’s chances of reelection are very good. As for the
economic lull, we considered the use of stimulus to make sure we
didn’t have a low third quarter, but the president didn't want anything
to do with a short-term view”

La vision de corto plazo a la que se refiere Seidman es el ciclo econémi-
co electoral.

Silaidoneidad no es conocida de antemano por los votantes, tampoco lo
es el grado de oportunismo. El grado de oportunismo es una caracteristica
de las preferencias de cada individuo que no es observable directamente
sino que se revela a través de las acciones. Esta idea de informacion asimétric
en dos dimensiones, introducida por Stein y Streb (2004) en el contexto de
los modelos de sefiales a la Rogoff (1990), es aplicada aqui a los problema:
de credibilidad de Lohmann (1998).

A. Los supuestos basicos del modelo

Presentamos la idea de heterogeneidad en dos dimensiones en el marc
de la discusion de la seccion anterior. Ademas de diferir en idoneidad, supo-
nemos que los politicos difieren en su grado de oportunismo.

El modelo esta dado por las funciones objetivo (1) y (15) para los ciuda-
danos, las funciones objetivo (6) y (19) para el partido de gobierna (con
=1 cuando es oficialismo % =0 cuando es oposicion), las expectativas
racionales (14), y una estructura de la economia dada por las ecuacione:
(16) a (18). Con el timing de Lohmann (1998), al elegir la politica moneta-
ria el partido de gobierno no conoce su shock de idoneidad agtqak
puede ser bajoi(<0) o alto (z >0), por lo que el voto es probabilista.

En cuanto al oportunismo, si bien suponemos que es una caracteristica
permanente de cada dirigente politico, es una caracteristica transitoria de
los partidos politicos ya que los lideres van cambiando con el tiempo. Supo-
nemos que el grado de oportunismo puede ser lajto, bajo, k . El tipo
ktiene un oportunism&: K > k= 0. En un extremo, el gobierno tipo
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k puede ser no oportunistia= 0, en cuyo caso sus preferencias son las de
un gobierno benevolente. El siguiente cuadro muestra las creencias previa

(priors) de los votantes sobre los tipos de gobiernos posibles.

Cuadro 1. Creencias sobre tipos posibles

No idéneo Idéneo
(Pr=1q) (Pr=0)
Menos oportunista (341-9) (1-9q
(Pr=1s)
Mas oportunista s(1-0) sq
(Pr=s)

A diferencia de los votantes, el gobierno si conoce su nivel de oportunis-
moKk, por lo que esto se transforma en un modelo con sefiales. Suponemo
ques < Y% para asegurar un equilibrio en estrategias puras, ya que de es
manera los tipos mas oportunistas tendran un incentivo a mimetizarse par
cialmente con los tipos menos oportunistas.

La secuencia de cada periodo es que el gobierno elige la inflacion sin
conocer su tipo de idoneidad, pero si su tipo de oportunismo. Los votantes
observan la tasa de desempleo, pero no la inflacién, antes de votar. Ha
elecciones en los periodos impares. Al finalizar el periodo, se observan la
inflacion iz, la idoneidadl, del partido en el poder y el oportunisk@sta
informacion se dispone recién para las decisiones futuras).

Gréfico 8. Secuencia con heterogeneidad en dos dimensiones
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B. La solucion del modelo

En el periodo 2 no hay elecciones. Este periodo se resuelve por induc-
cion hacia atras. Cualquiera en el gobierno minimiza (6) en valor esperado,
sujeto a (16) y (17). Esto es similar a la ecuacion (33), solo que ahora la
pérdida esperada es condicional al grado de oportunismo ademas de la ido
neidad previa:

E, [ch)f (K, N1)]: (r[;)z +AU‘A(772 TG +H1)‘k (39)

Al minimizar la pérdida esperada respecto a su instrumento de politica
1, fija una inflacionrt, = A. Como el sector privado preve esto, no hay
sorpresas inflacionarias:

5 =TT, = A (40)
El desempleo va a estar determinado por la idoneidad del gobierno en el
segundo period@,= u,+ (,, por lo que es decreciente gn

Equilibrio con diferenciacién parcial

El periodo 1 no se puede resolver por induccién hacia atrds por la
circularidad de las decisiones 6ptimas. Si cada gobierno condiciona su po-
litica a su tipo, el equilibrio es de diferenciacién (o agrupacién) parcial.
Como no conocen ex-ante su idoneidad, el tipo relevante es su grado de
oportunismo. Analizamos las condiciones para un equilibrio con diferen-
ciacion parcial en estrategias puras, que requiere que la proporcion de los
politicos mas oportunistano supere un medio. Si no se cumpliera la con-
diciéns <%, el equilibrio seria en cambio con estrategias mixtas (por razo-
nes de espacio no analizamos este caso, que no agrega hinguna intuiciol
especial).

Dada la incertidumbre sobre la idoneidad, los gobierngerlios ingu-
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mentos de politica econdmica y no los resultados de las politicas. Propone
mos las siguientes estrategias de equilibrio. Un tipo menos oportunista eli-
ge una inflacion (K) =7 tal como se define en el texto de la seccion
anterior, al analizar la solucion del gréafic# En tanto, un tipo mas opor-
tunista elige unanflacion m, (k) tal que tenga en el peor de los casos una
tasa de desempleo igual a un tipo menos oportunista con un shock posi
tivo de idoneidad:m, (k) = m +(u- ) . En consecuencia, la inflacion es-
perada es:

k)=, _ (41)
%Tl - 0y =sm (k) +(1-s)m (k)
(k) =y +(u - 1)

Reemplazando las politicas monetarias de cada tipo, resulig gue
M, +s(u - 1) . Dadas estas politicas, el desempleo resultante va a depende
tanto de la politica monetaria de cada tipo como de su shock ex-post de
idoneidad:

y (Ko ) =0 Enl(i) - nfg— y (42)
Uy (K, py) =u =\ (K) =717 )= g

Las creencias sobre el sendero de equilibrio estan determinadas por la
estrategias de equilibrio y las creencias previas sobre distribucién de los
diferentes tipos:

u=ukp) O p®=p
ul =ugk ) = (kop) O pf=p

up =u(kop) O pe=p

int

(43)

16 o que se menciona en nota al pie 13 de que son posibles equilibrios menos eficientes, co
mayor inflacion, se aplica también aqui. El criterio intuitivo no permite eliminar estos otros
equilibrios con diferenciacion parcial.
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En la ecuacion (43" representa un promedio ponderado de la idonei-
dad de los tipos oportunistas competentes y los tipos oportunistas incompe-
tentes. Dadas las creencias previas dejgui, este promedio ponderado
tiene un valor esperado positivo cuando la proporcion de politicos méas opor-
tunistass es menor a %z:

. (- 9)au +s(-a)u
(1-s)g+s(1-q)

1 1
>Qparag==, S<-— (44)
p q 5 5

Por tanto, con una proporciérx ¥z la sefial intermedia"asegura a un
gobierno mas oportunista la reeleccion. Esto se debe a que la pérdida espe
rada de los votantes en el periodo 2 es més baja si un gobierpd son
es reelecto, ya que la oposicién tiene un valor esperado de idoneidad de
cero. Dada una inflacion esperagg= T, +s(u ~H)ys<¥%,de (42)y (43)
se sigue que]'-t>C, mientras que tanta" <0 comoy i<0.

Las creencias fuera de equilibrio de los votantes no estan determinadas
por las sefales de equilibrio en (43) ni por las creencias previas. Supone-
mos que la idoneidad esperada es decreciente en la tasa de desempleo:

u<u O pu®s= (45)

int

u
u'su,>u O pt=p
u>u O pf=u

Queda verificar que las estrategias propuestas en (41), con las sefiales e
(43), efectivamente forman un equilibrio Bayesiano perfecto. Usando las
soluciones del periodo 2 en (40) y las restricciones (16) y (17), si el gobier-
no es reelegido con probabilidédla pérdida esperada para el tipale
elegirrt es

El[LOf (|u1)] " - A -7 )—k%éﬁ%z +AU—G<E (46)



Estabilizacion econdmica e incentivos politicos 219

Esto es como (36) en la seccion anterior, séldkquees una constante
conocida por los ciudadanos. Despejando la ecuacién (46) en términos de
6, para una pérdida esperada la curva de indiferencia es:

2 2 .
LT;) A=Al —nf)—k+5(%L + /\U)— EL
X

Diferenciando la curva de indiferencia (que es convexa, ya que la deri-
vada segunda es positiva), el minimo no depende del tipo de oportunismo

d6 _m-)
drr, K
Dado quek > k, se sigue de (48) que las curvas de indiferencia de los
tipos mas oportunistas son mas planas. El grafico 9 representa las curvas ¢
indiferencia de ambos tipos.

0O minimoenr = A (48)

Grafico 9. Equilibrio con diferenciacion parcial
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El grafico supone quke supera el umbral en (38), llevando a un sesgo en
periodos electorales. La inflaciéf que elige el tipd es tal que esta indi-
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ferente entre {7, 0 =1/2} y { m +(H—H), 6 =1}. Dada su indiferencia,
suponemos que elige la inflacién mas baja.

La curva del tipok muestran que esta dispuesto a ir atiin mas lejos para
ser reelegido. Como tiene curvas de indiferencias mas plﬁeatﬁ dis-
puesto a aumentar la tasa de inflacior(en M) para aumentar sus chances
de reeleccion de %2 a 1 ya que el beneficio es mayor al costo:

(7 +p-p)? = ()?
1 B _A(/:_H)
= > —
2 ok
Consideramos el equilibrio con diferenciacién parcial mas eficiente. En
otros equilibrios donde los votantes esperan que ektghfa una inflacion
mas alta, la condicion (49) para el tipse vuelve mas restrictiva, exigien-
do que haya una diferencia mas substancial entre el grado de oportunismc

de ambos tipos.

(49)

Equilibrio con diferenciacién

Para que haya un equilibrio con diferenciacién donde se distingan los
tipos idoneos de los no idoneos a través de la sefial de la tasa de desemple
todos los tipos tendrian que elegir la misma politica monetaria.

El Unico rango donde se puede asegurar que soélo existen equilibrios con
diferenciacion es cuando kini Ecumplen la condicién (38). Implicaria
gue no hay ciclo electoral por la simple razén de que a la mayoria de los
politicos no les interesa la reeleccién por si misma.

VII. Pasando todo en limpio: enfoques comparados

A fin de pasar los resultados en limpio, resumimos en el cuadro 2 las
predicciones de los modelos miopes y racionales de politica monetaria en
torno a un periodo electoral.

El modelo de Nordhaus (1975) es el Gnico que predice que el desempleo
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Cuadro 2. Comparacion de los patrones ciclicos

Modelo Inflacion (rT) Desempleo ()
Periodo Periodo Periodo Periodo
electoral postelectoral electoral postelectoral
Nordhaus (1975) A (1 +Kk) A u-AKle o+AKle
McCallum (1978) A A u u
Persson y Tabellini (1990} + q(7T, (1) — A) A u u-qo
Lohmann (1998) m > A A u u-oi
Heterogeneidad
bidimensional m +s(ﬁ—g) A u u-ql-9)i

cae ante de las elecciones y sube después. En contraste a este modelo, ¢
algunos llaman el modelo miope, ninguno de los cuatro modelos racionales
prevé una caida del desempleo antes de las elecciones. Sin embargo, los tr
modelos de informacién incompleta predicen una caida del desempleo des
pués de las elecciones. Este efecto positivo es lo que Lohmann (1998) llam:
el efecto de seleccion de las elecciones, ya que los votantes reeligen a Ic
gobiernos que muestran ser mas capaces que el promedio. Este efecto sele
cion positivo es aminorado cuando hay informacion asimétrica en dos di-
mensiones.

Este ciclo politico en el desempleo a veces se expresa alternativament
en términos de un ciclo politico en el producto. Una caida del desempleo se
asocia a una expansion del producto y un aumento del desempleo a un
caida del producto. En esta linea, la ley de Okun establece una relaciér
lineal inversa entre desempleo y desvios del producto en torno al nivel po-
tencial, o entre el desempleo y la tasa de crecimiento del producto.

Por otro lado, el unico modelo que no prevé un ciclo electoral en la
politica monetaria es McCallum (1978). En cambio, tanto Nordhaus (1975)
como los tres modelos racionales de ciclos electorales bajo informacion
incompleta prevén una expansion monetaria antes de las elecciones. En e
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tos modelos la politica monetaria esta representada directamente por la tas;
de inflacién. Esto es un atajo simplificador que se basa en la nocién de que
la politica monetaria mueve a los precios.

Como comentamos antes, la evidencia empirica no ha encontrado un
ciclo claro del producto y del desempleo alrededor de las elecciones, en
contraste a lo que predice Nordhaus (1975). Si se encuentra en los paises ¢
la OECD evidencia robusta sobre la expansion de la politica monetaria an-
tes de las elecciones, algo que se revela en un aumento posterior de la infla
cién. Esto es consistente con los modelos racionales de ciclos electorales
bajo informacién incompleta, y también con la intuicion original de Nordhaus
(1975) de que los gobiernos pueden estar dispuestos a distorsionar la politi-
ca econdmica si eso ayuda a sus chances electorales.

Pasamos ahora a poner en perspectiva los resultados los diferentes mo
delos racionales con informacién incompleta. Lohmann (1998) se abstrae
de los ciclos como sefiales de la idoneidad del gobierno, para aislar el pro-
blema fundamental de credibilidad antes de las elecciones. El modelo con
heterogeneidad en dos dimensiones muestra sin embargo que el problem:
de interpretar sefales sigue presente para los votantes en este contexto. I
problema de credibilidad no es trivial, ya que depende de en quién tenga-
mos gue confiar. No todo el mundo es igualmente confiable o desconfiable.
Eso lo aprendemos de la experiencia, no lo conocemos a priori.

Por otro lado, con informacion asimétrica en dos dimensiones ya no se
cumple que hacer ciclo sea sefial de idoneidad, como en Rogoff (1990) o er
Perssony Tabellini (1990). No queda nada de lo que critican Alesina, Roubini
y Cohen (1997) de los ciclos oportunistas racionales, la caracteristica inco-
moda de que sélo distorsionan los mas capaces. Aca, hacer ciclo es un:
sefal del grado de oportunismo.

Una consecuencia importante de la informacion asimétrica en dos di-
mensiones es que ilustra un problema de seleccion adversa en politica: a
provocar un ciclo, los tipos mas oportunistas embarran la cancha, aumen-
tando su probabilidad de reeleccién, aunque sean incompetentes. Es decil
en lugar de que los ciclos electorales sean una forma de crear informacion
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sobre la idoneidad, como en Rogoff (1990), o de que no la afecten en abso
luto, como en Lohmann (1997), aqui los ciclos electorales destruyen infor-
macion valiosa para los votantes.

VIIl. Extensiones
A. ¢ Ciclos monetarios o fiscales?

Estos modelos de ciclos electorales en la politica monetaria se han pre
sentado por su importancia en el desarrollo de la literatura de ciclos electo-
rales. Sin embargo, tal como plantea Friedman (1961) en su discusion de |
politica monetaria, si hay rezagos largos y variahbeg @nd variable lags
en la transmision de los efectos de la politica monetaria al empleo y al pro-
ducto, la politica monetaria no puede ser facilmente utilizada para producir
efectos de corto plazo. Lindbeck (1976) menciona este problema en el con:
texto especifico de los intentos por explotar la politica monetaria con fines
electorales, una politica inherentemente de corto plazo.

En un trabajo que celebra y resume los veinticinco afios de la literatura
de ciclos econémicos electorales, Drazen (2001) concluye que una politica
monetaria activa no parece ser el canal que explica los ciclos electorales
Para él la evidencia apunta més a la politica fiscal como fuente de los ciclos
electorales. Sin embargo, extrapolando de la experiencia de Estados Uni
dos, sugiere una variante donde la politica monetaria juega un rol pasivo,
pero importante, acomodando los ciclos electorales en las variables fisca:
les. Este es un angulo interesante para explorar, ya que apunta a |
interrelacion entre politica monetaria y fiscal.

En Lindbeck (1976) ya aparece el reconocimiento de que la politica fis-
cal puede ser un instrumento de corto plazo eficaz para la manipulacion
electoral. La literatura empirica de los ciclos electorales en el presupuestc
(political budget cyclgsparte del trabajo de Tufte (1978), que encontrd
episodios de subas de gasto y bajas de impuestos antes de las elecciones
paises de la OECD. Por su parte, Ames (1987) encontro en paises de Amg¢
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rica Latina un patrén en el cudl el gasto subia antes de las elecciones y cai
después. La literatura tedrica sobre ciclos fiscales en el presupuesto arranc:
con Rogoff y Sibert (1988) y Rogoff (1990), en una direccion que la litera-
tura reciente ha explorado a fondo.

El modelo de politica monetaria planteado por Nordhaus (1975) esta
pensado para paises estables que tienen precios pegajosos, por lo que I:
politicas monetarias expansivas afectan al empleo y el producto antes de
afectar la inflacién. Este timing donde el empleo se observa antes que la
inflacion no es en cambio un supuesto apropiado para paises con alta infla-
cion, como ha sido tipicamente el caso de Argentina y América Latina.

A partir de la experiencia de América Latina, Stein y Streb (2004) desa-
rrollan un modelo de ciclo fiscal para contextos de alta inflacién con pre-
cios flexibles. La tasa de devaluacién es un impuesto y hay un tradeoff entre
devaluacion presente y futura. Bajo informacion incompleta, un gobierno
oportunista puede aprovechar este tradeoff, postergando una devaluacior
hasta después de las elecciones para parecer idéneo y aumentar sus chanc
electoraleg’

Bonomo y Terra (2005) dan una l6gica complementaria a los ciclos
cambiarios en América Latina, la puja distributiva entre sectores transables
con poder de lobby que quieren un tipo de cambio depreciado y los consu-
midores con poder electoral que quieren un tipo de cambio apreciado. Este
conflicto parece ser relevante para los paises latinoamericanos con grande:
sectores manufactureros, ya que solo ahi Blomberg, Frieden y Stein (2005)
encuentran una presion para devaluar y tener un tipo de cambio mas depre
ciado. Esto concuerda con las intuiciones de Downs (1957) y Olson (1965)
sobre accién colectiva, ya que es mas facil para grupos pequefios organizar
se: mientras la agricultura esta compuesta de muchos pequefios productore
desperdigados, en la industria hay sectores muy concentrados.

17 Esto coloca la légica monetarista perversa de Sargent y Wallace (1981) en un contexto de
economia politica.
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B. Ciclos oportunistas e ideologicos

Mientras los modelos oportunistas predicen una manipulacién
(pre)electoral de la politica monetaria, los modelos ideol6gicos de ciclo
electoral predicen diferencias postelectorales en las politicas monetarias
La légica se basa en que cuando el gobierno cambia de manos entre la der
chay laizquierda, cambian los objetivos de politica: los partidos socialistas
le dan un mayor peso relativo al empleo y los partidos conservadores a |
estabilizacion (ver por ejemplo Alesina, Roubini y Cohen 1997).

Nos concentramos en los modelos oportunistas porque su logica es ma
basica. El punto central es que a los politicos les interesa la reeleccion. Est
caso es lo esperable, dada por ejemplo la fuerte evidencia que las reforma
constitucionales dan del interés de los politicos por perpetuarse en el podel

En este sentido, después de la experiencia con Rosas, la Constituciol
Nacional de Argentina de 1853 estipuld que “El presidente y vicepresidente
duran en sus empleos el término de seis afios, y no pueden ser reelegide
sino con intervalo de un period’Las constituciones provinciales tenian
clausulas similares. Corbacho (1998) muestra cédmo la prohibicién de la
reeleccion del gobernador fue eliminada en una provincia tras otra, en un
proceso que antecedid y contribuyé a la reforma de la Constitucién Nacio-
nal de 1994 que posibilitd la reeleccion inmediata del presidente. Serrafero
(1997) presenta evidencia sobre los limites a la reeleccién presidencial er
las constituciones nacionales de América, asi como de las reformas de va
rias constituciones para posibilitar la reeleccién inmediata del presidente.
El proceso muestra que algunos politicos estan dispuestos a mover cielo
tierra para poder ser reelegidos.

En cambio, los ciclos ideoldgicos dependen mucho de detalles del mo-
mento histérico que no son caracteristicas permanentes. Las ideas de Alesir

18 Streb (1999) analiza cémo esta clausula de reeleccién no inmediata lleva al gobierno a
enfocarse en las consecuencias de largo plazo de sus politicas, en lugar de las consecuenc
de corto plazo. En el modelo no sélo hay diferencias transitorias sino permanentes de
idoneidad, que llevan a que las reputaciones de los lideres politicos sean duraderas.
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de que en Europa los partidos socialistas favorecen politicas monetarias
mAas expansivas que los partidos conservadores, y que en Estados Unido
hace lo mismo el partido demdcrata comparado con el partido republicano,
no es valido hoy en dia. El socialismo de Felipe Gonzalez en Espafa, el
laborismo de Tony Blair en Inglaterra 'y la administracion demécrata de Bill
Clinton en Estados Unidos mostraron gobiernos preocupados por una infla-
cion baja, en contra de lo que predice el modelo ideoldgico.

Estos ejemplos apuntan a un sentido de diferencias ideoldgicas entre los
partidos de derecha e izquierda sobre politica monetaria que no tiene que
ver con diferencias en las preferencias relativas entre inflacion y desem-
pleo. Tiene que ver con diferencias en la manera que se percibe que funcio-
na el mundo. Esto encaja con la idea de Friedman (1953) de que gran
parte de las discusiones econémicas no se deben a diferencias normati
vas profundas, sino diferencias positivas en las predicciones sobre las
consecuencias de medidas alternativas de politica econdmica. Tal vez la
explicacién es que, como dijo Franco Modigliani en 1977, somos todos
monetaristas ahora.

IX. Remedios institucionales

La literatura reciente se ha volcado a investigar remedios institucionales
para frenar la utilizacién politica de los instrumentos de estabilizacién
macroeconomica. Esto sigue los lineamientos programaticos trazados por
Downs (1957, cap. 15): al abandonar el modelo de planificador benevolen-
te, pasa a ser relevante ver como los detalles institucionales afectan a |z
politica econdmica.

Nordhaus (1989) reconoce que el ciclo politico va mutando a lo largo
del tiempo debido a cambios institucionales. El congreso de los Estados
Unidos, en respuesta a la manipulacion electoral de la politica monetaria
por el presidente, asumi6 una supervision mas estricta de la Reserva Fede
ral a partir de la segunda mitad de la década del 70. Ademas, se establecit
en 1974 la Congressional Budget Office para un control independiente del
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presupuesto. Y algunas partes del presupuesto que estaban bajo la absolt
discrecion del presidente pasaron a estar regulados por ley, por ejemplo |:
indexacion automéatica de los beneficios de seguridad social.

Respecto a los arreglos institucionales, los argumentos a favor de un

banco central independiente son muy conocidos. Rogoff (1985) introduce
el tema de la delegacién de la politica monetaria a un banco central cor
preferencias conservadoras como una manera de aliviar el sesgo inflaciona
rio debido a problemas de credibilidad. Dada nuestra especificacion (1),
para evitar el sesgo inflacionario habria que delegar en alguien que sélo s
preocupa por la inflacién y tiene un pelsamulo para la tasa de desempleo.
En un contexto como el modelo de precios pegajosos de Fischer (1977
donde hay shocks exdgenos a la economia que le da al banco central un r
estabilizador, lo 6ptimo es la delegacion a alguien con preferencias inter-
medias (Persson y Tabellini 1990, cap. 2).

Drazen (2001) plantea que aunque un banco central sea independiente
puede adoptar una politica mas permisiva en afios electorales. Esto no s
debe a la intencion de estimular la demanda agregada, sino que busca ac:
modar la politica fiscal expansiva de los gobiernos en afios electorales par:
evitar que se dispare la tasa de interés. Cuando la tasa de interés sube m
cho, el banco central arriesga pasar al centro de la escena politica. Un:
politica monetaria mas acomodaticia permite que la politica monetaria que-
de en un segundo plano.

Lohmann (1998b) plantea una cuestion politica esencial para la inde-
pendencia del banco central, la existencia de actores de veto al poder eject
tivo. Da un ejemplo en el contexto del sistema federal aleman. Cuando el
gobierno federal y los gobiernos regionales no estaban alineados politica:
mente, los representantes de los gobiernos regionales frenaban los intentc
de manipulacién electoral de la politica monetaria del Bundesbank por el
ejecutivo. Controlando por esto, encuentra evidencia rotunda de un ciclo
electoral en la politica monetaria alemana.

El tema de informacion asimétrica es crucial para los modelos raciona-
les de ciclo, ya que sin informacién asimétrica no debiera haber ciclo. Esto
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se ha investigado empiricamente para el caso de los ciclos presupuestarios
Shiy Svensson (2002) miden el grado de informacién de los votantes con
una proxy dada por el grado de libertad de prensa y la disponibilidad de
radios por capita. Encuentran que los ciclos presupuestarios en un amplio
grupo de paises desarrollados y en desarrollo dependen de su medida d
informacién asimétrica, combinada con una medida de renta pélitioa.
denominan ciclos electorales condicionatn(litional PBQ.

En un trabajo muy interesante, Alt y Lassen (2006) usan medidas espe-
cificas del grado de transparencia presupuestaria en paises de la OECD pat
medir el grado de informacion asimétrica. Encuentran gue los ciclos presu-
puestaios se dan en los paises con baja transparencia, lo que corrobora
que la informai®dn incompleta es esencial para que pueda darse un ciclo
electoral.

Ademas de la asimetria de informacion, es preciso que el ejecutivo tenga
discrecionalidad para que se produzca un ciclo presupuestario. Esta condi-
cion no es trivial, ya que en el proceso presupuestario hay un actor de veto
natural, la legislatura. En afios electorales, la legislatura puede bloquear un
presupuesto expansivo si no esta alineado con el presidente, siguiendo un:
I6gica parecida a la de los contrapesos politicos en Lohmann (1998b). En
esta linea, Saporiti y Streb (2003) muestran que una condicién necesaria
para un ciclo fiscal es que no haya una legislatura que frene las propuesta:
del ejecutivo, o sino que la legislatura no tenga poder para hacer cumplir la
ley presupuestaria. Para que una regla presupuestaria sea creible, el pode
ejecutivo debe enfrentar un actor de veto efectivo que imposibilite violarla
en afos electorales.

Dado que los pedidos de transparencia son un reclamo de los partidos de
oposicion, uno puede conjeturar que la transparencia presupuestaria y la

19 Shi y Svensson (2002) combinan su medida de informacién asimétrica con un indice de
rentas politicas, por lo que no miden el impacto puro de la informacién asimétrica. Su indice
de rentas politicas es un promedio de cinco indices del ICRG (corrupcion de gobierno,
respeto de la ley, calidad de la burocracia, riesgo de expropiacion y riesgo de cambios
contractuales).
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presencia de fuertes partidos de oposicidon que constituyen actores de vet
estan empiricamente asociadas.

X. La funcion de preferencias sociales

Junto con un gobierno oportunista interesado en ganar elecciones, e
marco bésico para analizar el ciclo han sido las ecuaciones (1) de la funcior
de preferencias sociales y (2) de la curva de Phillips de corto plazo amplia-
da por expectativas.

Al formalizar una funcion de pérdida social que depende de la inflacion
y del desempleo, Nordhaus (1975) abrié paso a una enorme literatura de
cdmo se toman las decisiones de politica monetaria en forma endogena. Si
embargo, esta es una forma reducida. Nordhaus no deriva esta formulacio
de un modelo microeconémico ni presenta mucha evidencia empirica al
respecto.

La idea original de la funcién de pérdidas se asocia a Arthur Okun, que
sumaba la tasa de inflacion anual (en valor absoluto) y la tasa de desemple
para tener una medida de incomodiddidqomfort factoy de la economia
(Lovell'y Tien 2000). Este indice de incomodidad econémica paso a llamar-
se a partir de la campafia presidencial de Reagan en 1980 el indice de mis
ria econémicagconomic misery indgxAdemas de ser un arma politica
efectiva, Lovell y Tien (2000) encuentran que este indice lineal es un buen
predictor del indice del estado de animo de los consumidiowsx (of
consumer sentiment

Mas directamente relevante para el problema del voto es la evidencia de
cémo la popularidad del gobierno cae cuando aumentan el desempleo o |
inflacion, segun estudios sobre Estados Unidos, Alemania y Reino Unido
resefiados en Frey (1978) que son reproducidos por Nordhaus (1989)
Nordhaus agrega que a pesar de la diversidad de maneras en las cuales
gobierno influye en la sociedad, es llamativo como en Estados Unidos la
popularidad general del presidente tiene una correlacion altisima con su
popularidad especifica en temas econémicos.
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Recientemente se ha desarrollado una literatura sobre el bienestar subje
tivo. Esta literatura gsarticularmente relevante, en tanto Nordhaus (1975)
plantea que para decidir sus votos los ciudadanos comparan la utilidad
bajo el actual gobierno cama determinada utilidad de reserva bajo la
oposicion.

Di Tella, MacCulloch y Oswald (2001) concluyen que tanto la inflacién
como el desempleo son factores empiricamente significativos para explicar
las respuestas de los ciudadanos sobre su nivel de satisfaccién persona
aunque concluyen que el desempleo es mas importante que la inflacion.
Welsch (2007) encuentra que una vez que se agrega la tasa de crecimientc
siguiendo la idea del indice de miseria ampliado de Barro, son igualmente
importantes para explicar el bienestar subjetivo el objetivo de estabilidad,
medido por la inflacién, y los objetivos combinados de desempleo y creci-
miento, lo que justificaria darle igual peso al desempleo y a la inflacién en
los indices tradicionales. Estos resultados empiricos apoyan la intuicion ba-
sica de Nordhaus (1975) de modelar en forma reducida la utilidad de los
ciudadanos como dependiente de la tasa de inflacion y del desempleo.

Ademas de los problemas de impuestos distorsivos planteados por Cal-
vo (1978) y Barro y Gordon (1983), en Woodford (2003) se puede encon-
trar una fundamentacion microeconémica reciente de la estructura econo-
mica de este capitulo. La tasa natural de desempleo puede ser mayor que |
tasa de desempleo 6ptima debido a la competencia monopélica. Las friccio-
nes en los ajustes de precios nominales llevan ademas a que haya una relz
cion inversa entre inflacion y desempleo en el corto plazo (ver Heymann
2007 para una descripcion sucinta). ElI hecho de que la tasa natural de des
empleo sea mayor que la tasa Optima justifica el conflicto entre los objeti-
vos de baja inflacion y bajo desempleo.

Xl. Para muestra, un botén

Este capitulo cubre un campo muy especifico dentro de las contribucio-
nes de la economia politica a la macro. Para ilustrar la I6gica del enfoque, se
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concentra en un tema acotado, los ciclos electorales. Al modelar los ciclos
oportunistas, deja de lado los ciclos originados en diferencias ideoldgicas
(partisan business cyclesliscutidos entre otros por Alesina, Roubini y
Cohen (1997). Esto se debe a que la |6gica de los ciclos oportunistas es mé
basica y permanente.

Como el hilo argumental se centra en la contribucién original de Nordhaus
(1975) y las modificaciones que sufre a la luz de la literatura posterior, se
restringe a modelar los ciclos de politica monetpghtical business cyclgs
obviando los modelos de ciclos presupuestapotitical budget cyclés
que surgen a partir de Rogoff y Sibert (1988).

Los modelos mas recientes de ciclos electorales racionales no solo in-
cluyen expectativas racionales, sino que demandan complejos razonamien
tos de teoria de juegos a los votantes. Sin embargo, Downs (1957, cap. 13
presenta la siguiente paradoja: dado que mi voto individual no puede afec-
tar los resultados en elecciones multitudinarias, ¢ qué sentido tiene que in
vierta en informacion para votar mejor? Es el problema de los votantes
racionalmente desinformad&sOlson (2000) lo marca como el problema
central de accion colectiva en una democracia. En vista de estos problema
de informacion, el uso de reglas de votos heuristicas puede ser un area fruc
tifera a investigar.

Una conjetura es que los problemas de informacion asimétrica estan li-
gados al contexto institucional, en tanto sean partidos fuertes de oposiciér
los que imponen mas transparencia y rendicion de cuentas al gobierno
Aunque Montesquieu, en el libro 11Eeespiritu de las leyegnfatizaba la
importancia de frenos y contrapesos institucionales como fuente de gobier-
no moderado, esto fue expresamente desechado por los economistas que
siguieror?! Luego, bajo el supuesto convencional de que el gobierno busca

20En contraposicion a los ciudadanos y consumidores, Downs (1957) apunta que los grupo:
de productores tienen no s6lo mas informacién sino mas incentivos para afectar las politica:
publicas, lo que explica que las politicas publicas no tengan mucho que ver con el votante
mediano.

2LEn su estudio de las ideas del siglo XVIII, Hirschman (1976, parte 2) muestra que para los
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maximizar el bienestar de la sociedad, estas cuestiones se volvieron invisi-
bles. Downs (1957, cap. 15) retoma esta linea institucional, donde no da lo
mismo el andlisis de la politica econdmica en una democracia o en una
dictadura, e importa la estructura constitucional especifica que adopta una
democracia. La politica econdémica no es independiente del marco politico.
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