Economia politica othe M. Streb
Clase 9 11.8.2010

Temas

I. Modelos de ciclo electorales en politica fiscal
[I. Motivacién empirica de ciclos electorales et fiscal

I. Modelos de ciclo electorales en politica fiscal

A. Modelos de ciclos electorales en la tasa de adion

Sargent y Wallace (1981) plantean el problema de egstabilizaciones temporarias,
restringiendo momentaneamente la tasa de emisidretarda sin reducir el déficit fiscal,
implican una légica monetarista perversa por el lgueduccion de la inflacidon hoy es a
cambio de mas inflacibn mafiana. Inspirados por dpsgsodios de estabilizaciones
temporarias antes de las elecciones legislativésrgentina y Brasil durante los “80, Stein
y Streb (1998) ponen esta l0gica monetarista psaven un marco electoral.

Stein y Streb (2004) generalizan esta logica a@ntieo del gobierno de bajar la tasa de
devaluacion antes de las elecciones presidencialshirla después, donde la devaluacién
funciona como un impuesto inflacionario, por lo ge® un modelo fiscal del tipo de
cambio. Con esta logica, entra en el marco de idsscelectorales en politica fiscal
planteados por Rogoff y Sibert (1988).

En Stein y Streb (2004), un banco central emiteerdirfiduciario M;, que no tiene
remuneracion nominal. Los agentes también puedwar tsonosB;, con una tasa nominal

de retorno determinada por la condicién de part#achterés:

1+i = @+e)A+r7) (1)



Los ingresos por sefioreaje o sefiora®ye, i{M;, surgen de los intereses nominales
gue el Banco Central gana al emitir efectivo que donsumidores necesitan para sus
transacciones a cambio de bonos. Estos ingresosrawsferidos por el banco central al
gobierno. La devaluaciog, a través de la tasa nominal de interés, actia comimpuesto
al consumo.

La restriccion presupuestaria del gobierno es elamsmo clave para captar la tentacion
de reducir la tasa de devaluacion antes de lasietess, incurriendo en endeudamiento.
Ademas del sefiorazgd la deudaD; puede ser usada para pagar el gasto publico poimar
Gt y los intereses sobre la deuda previa. La regingaresupuestaria del gobierno en cada

periodo esta dada por:
S +AD; =G; +i;D; 4. 2)

La restriccion intertemporal implica (suponiendeda deuda inicial y final son cero)
gue el valor presente del gastaguala al valor presente de los impuestos, daohbsstpor
el ingreso por sefiorazgo. En un modelo de dos gmsjocon el periodo uno como el

periodo electoral y el periodo dos como el perjpakelectoral, esta restriccion es:
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Dado un gastd fijo, uno puede ver por la ecuacion (2) que sedpueeducir el
sefiorazgo en el periodo electoral incurriendo enl@eCuando esta deuda se cancela en el
periodo pos-electoral, hay que aumentar el sefereaj

Ademas, como en Rogoff y Sibert (1988) se supore lguprovision real de gasto
publico cada periodo es constarge,g, pero que los recursos necesarios para financiarlo
dependen inversamente de la idoneidad:
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Bajo informacion asimétrica sobre la politica fisdal gobierno, y con informacion
incompleta sobre el tipo de gobierno (donde un idmeo necesita menos gasto publico
para proveer una cantidad dada de bien publicojesun incentivo electoral para que los
gobiernos reduzcan la devaluacion antes de elezzigmcurriendo en deuda, para emular a
los gobiernos idoneos que necesitan menos impu@stas financiar una determinada
provision del bien publico.

Strein, Streb y Ghezzi (2005) incorporan un seatotransable, para mostrar como este
mecanismo de impuesto inflacionario que afectaocmlsemo puede afectar el tipo de
cambio real, ya que una mayor inflacion reduceretip relativo de los no transables en
relacion a los transables. Por tanto, uno espegarigrminos reales una apreciacion antes
de elecciones (aumenta el precio relativo de lofrarmsables) y una depreciacion después

(cae el precio relativo de los no transables).

B. Modelo de ciclo fiscal con problemas de credilad

Streb y Torrens (2009) se basan en los modeloghtefiscal de Shiy Svensson (2006) y
Alt y Lassen (2006), quienes modifican el modeszdi de Rogoff (1990) para introducir
deuda de corto plazo y usan el timing de Lohma®®&)L para describir el ciclo como un
problema de credibilidad bajo informacion asimétridde todos modos, distinguen
estrictamente entre el proceso presupuestariqpyoebso de provisién de bienes publicos,
algo que se presta a confusion en la literaturaiqur&l proceso presupuestario esta dado
por la siguiente ecuacion, donde los gastos iguakrecursos mas la deuda nueva, neta de

la amortizacion y pago de intereses sobre deugi vie

Vy=m +d - (L+r)d;_;. (5)

Respecto a la funcion de produccion del gobiermo,sspone que depende de la

idoneidad del gobierno:



VA
9 = Gx, pﬁj. (6)
t

Es decir, para un gasto dado, un gobierno idon@eep mas bienes publicos, y para un
impuesto dado impone una menor carga tributariatieée Bajo informacion asimétrica
sobre la politica fiscal, e informacion incomplstabre la idoneidad, hay un incentivo del
gobierno de disminuir los impuestos y aumentar ast@ antes de las elecciones,
incurriendo en un mayor déficit. Esto se corrigspies de las elecciones.

Toda esta discusion supone que el poder ejecudemle la politica fiscal sélo. Pero la
politica fiscal implica en democracias constituai@s de tipo presidencialista un acuerdo
conjunto de poderes ejecutivo y legislativo solmesppuesto. En esto, siguen a Saporiti y
Streb (2008), que modelan al poder legislativo camaoactor de veto basandose en las
ideas de Romer y Rosenthal (1978, 1979). Perssolan& y Tabellini (1997) ya habian
aplicado esta idea de que el congreso puede amioar actor de veto para ver como puede
controlar las rentas del ejecutivo.

Pero es clave una cuestion politica, si hay gobiemificado o gobierno dividido.
Porque los frenos y contrapesos del gobierno vatemender de si hay un congreso
opositor. Por tanto, a este marco le agregan utraiqor las limitaciones efectivas que el
poder legislativo le impone a la discrecionalidatl gbbierno. Si se generaliza las ideas de
actor de veto, siguiendo a Tsebelis (2002) se punedeporar también el caso de gobiernos
de coalicién en regimenes parlamentarios, dondedo®s menores actlan como actores
de veto.

En este marco, se discute la credibilidad de reghms lugar de credibilidad de
delegacion (por ejemplo, delegacion en un bancdralemdependiente). Los actores de
veto en sistema presidencial son partidos opositgree controlan el congreso (una o
ambas cdmaras), y en sistema parlamentario sadgsrhenores que son necesarios para
mantener la mayoria parlamentaria cuando partichcipal no lo puede hacer solo.

Cuando hay gobierno unificado, Streb y Torrens @2@hcuentran que hay ciclos: se
puede ver en la proposicion 2, que es la que supopkcitamente la literatura previa
cuando todo el poder esta concentrado en un pafidando hay gobierno dividido, se
pueden bloquear los ciclos (suponiendo alto respddoley), aparece ya en proposicion 3.

Esto sirve para formalizar los resultados econdoostren Streb, Lema y Torrens (2009).



II. Evidencia empirica sobre ciclos electorales epolitica fiscal

En los paises latinoamericanos, el problema dadidfh versus desempleo del modelo de
Barro y Gordon (1983) no parece haber sido un famnotral como tentacion del gobierno
para provocar sorpresas inflacionarias. En camdriogl pasado el problema del déficit
fiscal ha sido central, por la subordinacion dedditica monetaria al financiamiento del
déficit fiscal, en ausencia de acceso al mercaddedela o por no poder aumentar otros

impuestos.

A. Ciclos en tasa de devaluacion

Si se considera que la inflacion puede servir gatarar el impuesto inflacionario, uno
esperaria que las devaluaciones se posterguen Hespués de las elecciones. Mas
concretamente, que la tasa de devaluacion se autes de las elecciones y aumente
después. Stein y Streb (2004) encuentran evidelecigue la tasa de devaluacién aumenta
después de las elecciones, pero no evidencia eoldestjue disminuya antes. Una vez que
se controla por la fecha en que empieza el nuevadata, queda claro que las
devaluaciones se producen tipicamente un mes degpelécambio de gobierno. Se

reproducen aca sus graficos 2 y 3.



Gréfico 1. Devaluaciones alrededor de elecciones pr  esidenciales, 131 episodios (Figure 2 en
Stein y Streb 2004)
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Gréfico 2. Devaluaciones alrededor de fecha de comi  enzo del nuevo mandato de gobierno,
118 episodios (Figure 3 en Stein y Streb 2004)
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B. Ciclos en tipo de cambio real

Uno esperaria que los ciclos en la tasa de infteaiécten al tipo de cambio real. Aca hay

un ejemplo tomado de México, que viene de StenmepSt Ghezzi (2005).

Mexico: elecciones presidenciales y ciclos en el ti po de cambio

Gréfico 3. Tipo de cambio real (Figure 1.A en Stein , Streb y Ghezzi 2005)
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Gréfico 4. Tasa de devaluacion nominal (Figure 1.B  en Stein, Streb y Ghezzi 2005)
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Stein, Streb y Ghezzi (2005) encuentran que elripbde cambio se deprecia después de
elecciones (hay una apreciacion antes, pero luegmouentran evidencia econométrica

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

Gréfico 5. Evolucion del tipo de cambio real alrede  dor de elecciones presidenciales, 81
episodios completos y sin superposiciones tomando s egunda vuelta (Figure 2 en Stein,
Streb y Ghezzi 2005)
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Gréfico 6. Evolucion del tipo de cambio real alrede  dor de cambios constitucionales de
gobierno, 76 episodios completos y sin superposiciones (  Figure 3 en Stein, Streb y Ghezzi 2005 )
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Nuevamente, es claro que la depreciacion realaiipe un mes despuées que empieza

el nuevo periodo de gobierno.

C. ¢Politica fiscal pasiva y politica monetaria paga?

Streb y Lema (2010), explorando la hipotesis dez&@mg2001) de ciclos fiscales activos y
ciclos monetarios pasivos, encuentran que pueds liabnexo entre estos ciclos en la tasa
de devaluacion y los ciclos fiscales.

El déficit fiscal aumenta antes de las eleccionadisyninuye después, como en los
modelos de Shi y Svensson (2006) y Alt y Lassefg§R0como muestra su primer grafico.
Sin embargo, en las estimaciones econométricagusie después de elecciones es solo

significativo en América Latina.

Gréfico 7. Superavit fiscal alrededor de afios elect  orales (afio 0), datos anuales 1980-2005
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El aumento antes de elecciones esta ligado sobboea@umento de gastos. Después de
elecciones, hay una mezcla de reduccién de gastosun aumento de ingresos. La
reduccion de gastos después de elecciones se pigadejustamente a los ajustes
cambiarios después de elecciones vistos antes:gsisto no baja en términos nominales,
una devaluacion lo reduce en términos reales.

Esto apunta a politica monetaria pasiva antesateiehes, como sugiere Drazen para
los paises desarrollados, pero no después, poeiosren América Latina, ya que ahi la

devaluacion ayuda al ajuste fiscal. Una evidendiei@nal de politica pasiva antes de



elecciones es que las reservas caen antes dedamaks (la tasa de crecimiento de las
reservas se hace negativa), lo que apunta a esté&eosteniendo el tipo nominal de
cambio y hay una expectativa de mercado de ajastbiarios después de elecciones. Esto

es su segundo grafico.

Gréfico 8. Tasa de variacion anual de las reservas internacionales alrededor de anos
electorales (afio 0), 1980-2005
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Esta evidencia tal vez sugiere que no es tantdagudevaluaciones se han usado para
recaudar impuesto inflacionario (aunque lo hayarhbesino para licuar gasto publico. De
todos modos, es una conjetura a explorar mejor.

Una vez que se controla por los frenos y contrapesta discrecionalidad del poder
ejecutivo (algo que no discutimos), el ciclo preetbral es similar en magnitud en ambas
regiones (América Latina y la OCDE).
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