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I. Modelo con ciclo politico en producto: timing deLohmann

Se abstrae del problema de sefales (ya que dfimi@alno tiene informacion superior sobre
su idoneidad). Esto permite aislar el nicleo debj@ma de los ciclos, el problema de
credibilidad en afios electorales por la tentaceiod politicos de expandir la economia
para aumentar su popularidad para las elecciosés SEsto se agrega al sesgo normal en el
modelo Barro-Gordon, por el incentivo de sorprerwer la inflacion para aumentar el

empleo por encima del nivel natural (cuando exidistorsiones en la economia).

II. Modelo con ciclo politico en producto: informaddn asimétrica en dos dimensiones

En el modelo con informacion asimétrica en dos dsranes, hay informacion asimétrica
sobre cuan lejos esta dispuesto a ir cada gobparaoser reelegido, ya que los gobiernos
difieren en su grado de oportunismo y esto esnméaion privada.

Esto hace que se introduzca un problema de seteadi®ersa, ya que los gobiernos mas
oportunistas estan dispuestos a distorsionar n&molaomia. Esto lleva en equilibrio a que
tengan una mayor chance de ser reelegidos, pareldog ciclos en realidad disminuyen la
cantidad de informacién con la que cuentan losntesa(esto es justo al revés de Rogoff
1990).

[ll. Motivacién de ciclos electorales en politicaigcal



En los paises latinoamericanos, el problema dadidih versus desempleo no ha sido
central. En cambio, el problema de inflacion veidéficit fiscal ha sido central, por la
subordinacion de la politica monetaria al finandero del déficit fiscal (en ausencia de
acceso al mercado de deuda o con problemas paentarmtros impuestos).

Si se considera que la inflacion puede servir pabaar el impuesto inflacionario, uno
esperaria que las devaluaciones se posterguendesgtiaés de las elecciones. Mas
concretamente, que la tasa de devaluacion se dnres de las elecciones y aumente
despues. Stein y Streb (2004) encuentran evideleoipie la tasa de devaluacion aumenta
después de las elecciones (pero no evidencia edasjue disminuya antes). Una vez que
se controla por la fecha en que empieza el nueniodmede gobierno, queda claro que las
devaluciones se producen tipicamente un mes dedpliéambio de gobierno. Se
reproducen aca sus graficos 2 y 3.

Stein y Streb (2004), Figure 2. Nominal exchange rate depreciation around presidential
elections (131 episodes)
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Stein y Streb (2004), Figure 3. Nominal exchange rate depreciation around constitutional
government changes (118 episodes)

10

%
3]
|

Stein, Streb y Ghezzi (2005) encuentran que elrépbde cambio se deprecia después
de elecciones (hay una apreciacién antes, pero ln@g@ncuentran evidencia econométrica

robusta de eso). Reproduzco sus graficos 2 y 3.

Stein, Streb y Ghezzi (2005), Figure 2. Real Exchange Rates Around Presidential Elections
(81 complete and non-overlapping episodes, taking second round in cases of plurality runoff)
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Stein, Streb y Ghezzi (2005), Figure 3. Real Exchange Rates Around Constitutional Changes
(76 complete and non-overlapping episodes)
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Nuevamente, es claro que la depreciacion realsipe un mes después que empieza
el nuevo periodo de gobierno.

Streb y Lema (2009), explorando la hipotesis dez&mg2001) de ciclos fiscales activos
y ciclos monetarios pasivos, encuentran que puablerhun nexo entre estos ciclos en la
tasa de devaluacion y los ciclos fiscales. El ddiscal aumenta antes de las elecciones y
disminuye después, como en los modelos de ShisSwva (2006) y Alt y Lassen (2006),
como muestra su grafico 1.

Figure 1. Budget balance around election years, annual data
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El aumento antes de elecciones estéa ligado sotboeataumento de gastos. Después de
elecciones, hay una mezcla de reduccion de gastoawmento de ingresos. Esto se puede
ligar justamente a los ajustes cambiarios despaietedciones: si el gasto no se baja en
términos nominales, una devaluacion lo reduce reminés reales.

Esto apunta a politica monetaria pasiva antesadeiehes, como sugiere Drazen para
los paises desarrollados, pero no después, yahflleedevaluacion ayuda al ajuste fiscal.
Una evidencia adicional de politica pasiva antesléecciones es que las reservas caen
antes de las elecciones (la tasa de crecimiensdeservas se hace negativa), lo que
apunta a que se esta sosteniendo el tipo nomirardbio y hay una expectativa de

mercado de ajuste cambiarios después de elecciesieses su grafico 2.

Figure 2. Annual rate of variation of international reserves around election years
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