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E n este articulo examinamos la cuestion de la cronologia endégena de las
elecciones, y ahondamos en nuestra investigacion de la manipulacion preelectoral de los
instrumentos de la politica fiscal y monetaria. En primer lugar comprobamos si los
politicos pueden ser oportunistas convocando elecciones anticipadas cuando existe una
situacién econdémica favorable, en lugar de intentar crear una situacion econdémica
favorable a corto plazo en época de elecciones. Los contrastes de esa hipétesis sobre las
catorce democracias de la OCDE donde la cronologia de las elecciones es flexible refutan
ese modelo. No hallamos evidencia, salvo para Japén, de que una situacién econémica
positiva acreciente la probabilidad de que las elecciones se adelanten. En segundo lugar,
consideramos la manipulacion de instrumentos de actuacion tales como la base
monetaria, que estd bajo el control directo de la autoridad monetaria, y dos componentes
del presupuesto, los ingresos tributarios y el gasto. Nuestros resultados sugieren que no
se puede descartar la accion oportunista como descripcion verosimil del comportamiento
de los politicos. Sin embargo, la evidencia no es excesivamente robusta, quiza porque los
politicos no pueden ir "demasiado lejos " en sus manipulaciones de la politica macroecond-
mica por miedo a perder su reputacion.

1. Introduccién.

¢(Manipulan los politicos la politica econémica antes de las elecciones para acrecentar la
probabilidad de ser reelegidos? ;Influye efectivamente esa manipulacién en variables reales como
el crecimiento y las tasas de desempleo? ;Se convocan estratégicamente las elecciones para
capitalizar una situacién econémica favorable? En este articulo proseguimos la investigacién de
esas cuestiones en la linea de trabajos recientes de Alesina y Roubini (1992) y Alesina, Cohen
y Roubini (1992). Vamos a analizar la evidencia empirica de dieciocho democracias industriales
en el perfodo 1960-1987; buscaremos pruebas de manipulacién de la politica econémica en las
épocas de elecciones; no indagaremos en los efectos de la situacién econémica sobre el
comportamiento del voto en esos paises. Sobre este segundo tema véase Lewis-Beck (1988).

La bibliografia referente a los ciclos econémico-politicos se ha desarrollado en dos fases. A
mediados de los afos setenta, en un articulo influyente, Nordhaus (1975) formalizé y esclarecié
la idea de un "ciclo econémico-politico” (political business cycle, PBC). El modelo suponia una
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curva de Phillips sobre la inflacién y el desempleo utilizable con fines electorales Yy unos agentes
privados miopes que votaban en funcién de los resultados de la economia en visperas de las
elecciones. Segiln ese modelo, los politicos estimulan la demanda agregada antes de las
elecciones para crear un crecimiento répido y reducir el desempleo. Las consecuencias
inflacionarias de esa politica son eliminadas después mediante una contraccién post-electoral.

El interés por los modelos del PBC decayé a finales de los afios setenta, por razones tedricas
y empiricas. En el plano tedrico, la revolucién de las expectativas racionales criticé la debilidad
de algunos de los supuestos teéricos del modelo basico, en particular la idea de que los votantes
sean miopes y no se percaten de los incentivos que tienen los politicos para manipular la
economia antes de las elecciones, asi como la existencia de una relacién inversa estable Y
explotable entre el desempleo y la inflacion.

En el plano empirico, la bibliografia econométrica inspirada por el articulo de Nordhaus fue
inconcluyente. McCallum (1978) y Golden y Poterba (1980), empleando datos de Estados Unidos,
rechazaron las consecuencias del modelo de Nordhaus para resultados econémicos tales como
el PNB y el desempleo. Paldam (1979) obtuvo resultados negativos semejantes sobre una
muestra que comprendia todas las economias de la OCDE. Otros rechazos del "ciclo econémico-
politico” fueron presentados por Hibbs (1987) y Alesina (1988) en lo referente al crecimiento del
PNB y el desempleo en los Estados Unidos, y por Alesina (1989) y Alesina y Roubini (1992) para
las mismas variables en una muestra de economias de la OCDE(1).

En respuesta a esos rechazos y a la critica de las "expectativas racionales”, a finales de los
afos ochenta surgié una nueva generacién de "modelos de ciclos econdmico-politicos racionales"
(rational political business cycles, RPBC). Esta linea de investigacion comprende los trabajos de
Cukierman y Meltzer (1986), Rogoff y Sibert (1988), Rogoff (1990) y Persson y Tabellini (1991).
Estos modelos encierran consecuencias empiricas un tanto divergentes de las de la aportacion
de Nordhaus (1975). En efecto, sugieren que no es probable que se produzcan ciclos electorales
regulares sobre variables reales tales como el producto y el desempleo, y, a la vez, que la
manipulacién preelectoral de los instrumentos de actuacién a efectos de "seRalizacion”
seguramente constituye la regla més que la excepcion.

La evidencia de manipulacién de los instrumentos de actuacién es también mixta, pero maés
favorable a las ideas del "ciclo econémico-politico”. Tufte (1978) presenta algunas indicaciones
sobre la cronologfa de la politica fiscal, particularmente de las transferencias, asi como signos de
ciclos monetarios. Resultados sobre transferencias fiscales acordes con los de Tufte (1978) se
exponen también en Alesina (1988). Bizer y Darlauf (1990) comunican resultados sobre la
dinamica de los impuestos en Estados Unidos que parecen confirmar la existencia de un ciclo
politico del presupuesto. Tanto Tufte (1978) como Hibbs (1987) encuentran evidencia de ciclos
econdémico-politicos en la renta disponible; esas observaciones, unidas a la ausencia de hallazgos
similares para el PNB, sugieren la presencia de "ciclos fiscales". Recientemente, McDonald
(1991), examinando datos de Estados Unidos a nivel de los estados, halla indicaciones de ciclos
del gasto publico. Alesina (1989) presenta evidencia cualitativa que, aunque débil, no excluye la
existencia de "ciclos presupuestarios” en las economias de la OCDE. Grier (1987, 1989) descubre
un ciclo monetario en los Estados Unidos, sobre una muestra que abarca desde los primeros afios
sesenta hasta el inicio de la década de los ochenta. Esos resultados. se debilitan, sin embargo,
cuando la muestra se amplia a afios siguientes. Finalmente, Beck (1987) sostiene los hallazgos
de Grier de un ciclo de la oferta monetaria, pero afirmando que desaparece cuando se controla
la politica fiscal. Asi, Beck sugiere la posibilidad de que el Fed, en lugar de practicar activamente
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tales politicas, se limite a acomodarse a los ciclos econémico-fiscales de una forma bastante
pasiva.

En este articulo nos proponemos llevar adelante la busqueda pormenorizada en busca de
evidencia que avale los modelos del "ciclo econémico-politico” (PBC), utilizando el modelo de
Nordhaus y los nuevos modelos "racionales” como guia de nuestro estudio sobre una extensa
muestra de dieciocho economias de la OCDE. Los resultados anteriores de otros trabajos sobre
el mismo tema se pueden resumir asi: en primer lugar, no se hall6 evidencia de una mejora
sistematica de la actividad econémica (crecimiento alto, desempleo bajo) antes de las elecciones.
Sin embargo, Alesina y Roubini (1992) muestran alguna evidencia de aumento de la tasa de
inflacién en torno a la consulta electoral. Este hallazgo sugiere la posibilidad de manipulaciones
preelectorales de los instrumentos de actuacion, que, aunque no afectarian a las variables
econdmicas reales, influirfan en la tasa de inflacién. Alesina, Cohen y Roubini (1992) presentan
algunos datos congruentes con esa hipdtesis.

El objetivo de este articulo es, pues, doble. Primeramente abordaremos la cuestién de la
cronologia endégena de las elecciones. En la mayoria de las democracias parlamentarias, a
diferencia de lo que ocurre en Estados Unidos, se pueden convocar elecciones generales en
cualquier momento. De hecho, la posibilidad de convocar elecciones anticipadas se ha empleado
muy a menudo en numerosos paises, por ejemplo en Australia, Italia, Japoén y el Reino Unido. En
ese marco, la accién de los politicos puede ser oportunista de la siguiente manera: en lugar de
intentar crear condiciones econémicas favorables a corto plazo a medida que se acerca la cita
electoral, convocan elecciones anticipadas cuando perturbaciones exdgenas crean esa situacion
econémica favorable. Ito (1990a, b) y Terrones (1989) han suministrado formalizaciones
interesantes de este problema, y el primero ha encontrado evidencia positiva en el caso de Japon.
Nuestros numerosos contrastes de esta hipétesis para las catorce democracias de la OCDE con
cronologia electoral flexible refutan ese modelo. No hallamos ninguna evidencia, salvo para
Japén, de que una situacién econémica favorable acreciente la probabilidad de que las elecciones
se adelanten. En la seccién 3.1 puede verse una exposicién e interpretacion mas detallada de
nuestros hallazgos.

El segundo objetivo de este articulo es ahondar en nuestro estudio de la manipulaciéon de los
instrumentos de la politica econémica, tanto monetarios como fiscales. En lo relativo a la politica
monetaria, consideramos la base monetaria que estd bajo el control directo de la autoridad
monetaria. En cuanto a instrumentos fiscales, no atendemos sélo a los déficit presupuestarios,
como en trabajos anteriores, sino que también nos planteamos por separado los dos componentes
del presupuesto, la carga fiscal y el gasto. En conjunto, nuestros resultados indican que la
manipulacién oportunista de la accién gubernamental no se puede descartar como descripcion
verosimil del comportamiento de los politicos. Sin embargo, la evidencia no es demasiado fuerte,
quiza debido a que los politicos no pueden ir "demasiado lejos” en sus manipulaciones de la
politica macroeconémica por miedo a perder su reputacion.

Hallamos también indicios de que el comportamiento oportunista preelectoral puede ser
diferente entre los partidos de izquierda y de derecha. Es mas, subrayamos evidencias que
apuntan a un "corrimiento hacia el centro” preelectoral. Los gobiernos de izquierda tienden a una
"sobreexpansién" en los comienzos de su mandato. Antes de la eleccidén siguiente, para
complacer a los votantes "de centro” posiblemente necesiten "combatir lainflacién" y "contraer”.
Este comportamiento es el opuesto al comportamiento oportunista de los gobiernos de derecha.
Estos, después de un primer periodo de politica antiinflacionaria, pueden tener margen para la
expansién antes de las siguientes elecciones.

156



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La estructura del articulo es la siguiente: en la seccién 2 exponemos someramente la teoria
y las implicaciones empiricas de varios modelos del ciclo econémico-politico. En la seccién 3 se
presentan pruebas de un modelo alternativo de politicos oportunistas pasivos en presencia de
elecciones endégenas, y a continuacién pruebas de modelos del PBC respecto a la tasa de
inflacién. En la seccién 4 se examina la evidencia de ciclos politicos sobre los instrumentos de
actuacion, a saber, las politicas monetaria y fiscal. En la seccién final se sugiere una interpreta-
cion de nuestros resultados en el contexto mas amplio de la bibliografia de los ciclos politicos.

2. Modelos de ciclos econémico-politicos
2.7, Ciclos politicos oportunistas.
El modelo original de Nordhaus (1975) se basa en los siguientes supuestos:

A.1.  Laeconomia se puede describir mediante una curva de Phillips "aumentada por las
expectativas".

A.2. Las expectativas son adaptativas.

A.3. Los politicos controlan un instrumento de actuacién que afecta directamente a la
demanda agregada.

A.4.  Los politicos son "oportunistas”: lo tnico que les preocupa es su permanencia en el
cargo.

A.5. Los votantes son ingenuos y retrospectivos: juzgan a los gobernantes valorando
positivamente el crecimiento alto, el desempleo bajo y la inflacién baja; descuentan fuertemente
las observaciones pasadas, y no comprenden el modelo econdmico que vincula la inflacién al
desempleo.

A.6. Lacronologfa de las elecciones se establece de modo exégeno.

Partiendo de estas hipétesis, Nordhaus obtiene estas conocidas implicaciones empiricas:
a) todo gobierno expande la economfa inmediatamente antes de las elecciones, aprovechando la
curva de Phillips favorable a corto plazo; b) de resultas de esa expansion, la inflacién aumenta
en época de elecciones(2); ¢/ la inflacién se reduce mediante una contraccién postelectoral de
la demanda agregada que conduce a una fase descendente o recesién.

2.2 Modelos de ciclos econémico-politicos racionales.

La aplicacién de la teoria de juegos a la macroeconomia ha llevado a reformular las ideas del
modelo del "ciclo econémico-politico” dentro de un marco de expectativas racionales. Este
resultado lo lograron Cukierman y Meltzer (1987), Rogoff y Sibert (1988) y Rogoff (1991)
modelizando un ciclo de la politica fiscal. Persson y Tabellini (1990) aportaron extensiones
interesantes en la misma direccién con un modelo de politica monetaria de la relacién inversa
entre inflacién y desempleo. En estos modelos, los gobernantes tienen la misma funcién de
utilidad que los agentes privados (es decir, les preocupan el desempleo, la inflacién y el gasto
publico lo mismo que a los agentes privados), pero son también "oportunistas". Esto quiere decir
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que les preocupa ganar las elecciones, obtienen bienestar de su estancia en el poder y no tienen
motivaciones "partidistas". Todos los articulos citados comparten dos ingredientes basicos: 7) los
diferentes gobiernos se caracterizan por diferentes grados de competencia, y 2) el gobierno esta
més informado, acerca de su propio nivel de competencia, que los votantes(3). En todos estos
modelos, los gobernantes tienen un incentivo a "sefalizar" su competencia efectuando
manipulaciones preelectorales de los instrumentos de actuacién.

Persson y Tabellini (1991) presentan un modelo sencillo que es una variante de inflacién-de-
sempleo del modelo de politica fiscal de Rogoff y Sibert (1988). En el de Persson y Tabellini se
mantienen los supuestos A.1. y A.6. del de Nordhaus. Los supuestos A.2., A.3., A.4. y A.b. se
sustituyen por los siguientes:

A.2": n°,=E(m, /1 ,): Expectativas racionales.

A.2"" :/ ., incluye toda la informacién pertinente, salvo el nivel de "competencia” de
distintos politicos.

A.3' Los politicos controlan la tasa de inflacién pero difieren en su competencia: los
gobiernos méas competentes consiguen un mayor producto con menos inflacién inesperada.

A.4' Los polfticos tienen la misma funcion de utilidad que los agentes privados, pero son
también "oportunistas": les preocupa mantenerse en el cargo.

A.5’ Los votantes eligen a aquel de los candidatos del que racionalmente se espera que si
sale elegido proporcione la utilidad mas alta. Y no hay diferencias entre las funciones de utilidad
de los votantes.

E(-) es el operador de expectativa, e / ,, es el conjunto de informacién de los votantes en el
momento (#-7) en que se forman las expectativas. A.2"’ implica una asimetria de la informacion
entre los politicos y los votantes: los primeros conocen su propia competencia, pero los segundos
no.

Aprovechando la asimetria de la informacién, y tratando de aparentar la mayor competencia
posible antes de las elecciones, los politicos se comportan de un modo conducente a un PBC tipo
Nordhaus. Ahora bien, dada la racionalidad de los votantes y su conciencia de los incentivos de
los politicos, éstos ven limitado su "comportamiento oportunista”. Por lo tanto, los ciclos
resultantes son mas cortos y menos regulares que en el modelo de Nordhaus(4).

En Rogoff y Sibert (1988), un equilibrio con sefializacién aparece asi: los gobernantes reducen
los impuestos y/o aumentan el gasto antes de las elecciones para parecer "competentes", ya que,
por supuesto, los votantes prefieren gobiernos mdas competentes. Se monetizan los déficit
preelectorales, pero los efectos de la monetizaciéon sobre la inflacién y sobre el impuesto de
sefioreaje sé6lo los perciben los votantes con retardo, y por lo tanto después de las elecciones.
Aunque los votantes son racionales y tienen conciencia de los incentivos de los politicos, aun asi
se producen déficit preelectorales a efectos de sefializacion(5).

Rogoff (1990) presenta un modelo no monetario centrado en el gasto publico de "consumo”
(o transferencias) e "inversién". La sefializacién, en este modelo, adopta la forma de fuertes
aumentos preelectorales de gastos inmediatamente visibles de "consumo" o transferencias, y
recortes del gasto de "inversién". Aunque la reduccién de la inversién es perjudicial tanto para
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la productividad como para la eficiencia, estos resultados sélo son observables por los votantes
con retardo. Por lo tanto, los ciclos presupuestarios adoptan la forma de distorsiones en la
asignacién de los recursos entre los distintos programas de gasto publico.

En resumen, este conjunto de investigaciones ha establecido dos extremos importantes:

a) Enlos modelos racionales se mantienen los ciclos "oportunistas"”, con rasgos sustancial-
mente distintos de los de la formulacién original de Nordhaus. En un modelo racional no es
probable que se observen ciclos regulares plurianuales del PNB o el desempleo. El comportamien-
to racional de los votantes y de los agentes econdmicos haria imposibles tales ciclos, o
contraproducentes para los politicos. Los "ciclos racionales" adoptarian, pues, la forma de
manipulaciones a corto plazo de los instrumentos de actuacién, en torno a las elecciones. En
otras palabras, a los politicos les puede resultar mucho mas fécil y electoralmente rentable "enviar
unos cheques" antes de las elecciones, imprimir dinero y aplazar las subidas de impuestos que
reducir la tasa de desempleo en el afo de la consulta electoral.

b) La "votacién retrospectiva"” no es incongruente con el comportamiento racional, esto es,
para los votantes es una estrategia racional juzgar la actuacién de los gobernantes fundandose
en la situacién econdmica preelectoral. Este es, naturalmente, un elemento clave para la
existencia de ciclos oportunistas.

25 Modelos de elecciones endégenas.

Varias aportaciones recientes a la bibliografia del PBC consideran las implicaciones de las
elecciones endoégenas. Ito (1990a, b) y Terrones (1989) modifican el modelo de Nordhaus
eliminando el supuesto A.6. Terrones extiende el modelo de Rogoff (1990), en tanto que lto
(1990a, b) presenta un modelo mas sencillo, en el que, a la vez que los politicos deciden
estratégicamente la fecha de las elecciones, los votantes siguen reglas empiricas en su
comportamiento de voto. Estos articulos sugieren que se convocan elecciones anticipadas para
capitalizar una buena situacién econdmica. Asi, cuanto mejor sea el estado de la economia, antes
se convocaran las elecciones.

Empleando el esquema de Ito, supongamos que el gobierno no controla la actividad
econdmica real y que el comportamiento de los votantes es el descrito en A.5. Entonces, si poco
después de unas elecciones hay un crecimiento fuerte, el gobernante convocarad quizé otra
consulta. Si, a la inversa, el crecimiento es lento, el gobernante espera: tendrd ocasion de
capitalizar un periodo de crecimiento maés rapido llamando alas urnas cuando esté més avanzado
su mandato. Sin embargo, a medida que transcurre el tiempo desde las uUltimas elecciones, se
acerca el momento de convocarlas segun lo establecido por la ley. Entonces un nivel de
crecimiento medio puede desencadenar la convocatoria, porque el gobernante querra evitar el
riesgo de llegar a la fecha de convocatoria obligada con un ritmo de crecimiento bajo. Por lo
tanto, la probabilidad de convocatoria de elecciones deberia ser una funcién creciente del tiempo
transcurrido desde las Ulltimas, y del estado de la economia.

3. Ciclos econémico-politicos de los resultados econémicos.

El trabajo empirico a que se refieren esta seccién y las siguientes se ha llevado a cabo sobre
todas las economias de la OCDE que han tenido regimenes democraticos durante el periodo
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muestral considerado, que para la mayoria de nuestras regresiones va de 1960 a 1987. Los
paisesincluidos en nuestro estudio son Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada. Dinamarca
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Japén, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos,
Reino Unido, Suecia y Suiza. Los detalles de nuestros datos se dan en el correspondiente
apéndice.

r

3.1.  Elecciones enddgenas y politicos oportunistas.

Los resultados de trabajos anteriores conexos (Alesina y Roubini [19921 y Alesina, Cohen
y Roubini [1992]) indican que una manipulacién activa de la economia antes de las elecciones no
consigue influir en las variables reales: el crecimiento del producto no parece ser mayor (ni el
desempleo menor) en ese Periodo. Aqui vamos a comprobar si los politicos son oportunistas de
una manera pasiva": jconvocan elecciones cuando la economia marcha bien (baja inflacién y
fuerte crecimiento) para acrecentar la probabilidad de salir reelegidos?

Una prueba empirica sencilla del modelo de Ito (1990a) es la siguiente. Definamos Q, como
la probabilidad de que se convoquen elecciones en la fecha ¢, y supongamos que las ha habido
en el periodo 7y que la ley establece que ha de haber elecciones por lo menos cada n periodos.
El modelo de Ito implica que 8, > O y que /=17,2,3 en:

Q, = By+B, (t-1) + B, Y, - Bsm, ; para T<t<7T+n (2)

El cuadro 1 expone esta regresion probit para todos los paises de la muestra en los que la
cronologia de las elecciones es enddgena. La variable TL se define como el nimero de trimestres
transcurridos desde las elecciones anteriores, en tanto que los otros dos regresores son el
crecimiento del producto (y) vy la inflacién (r).

Los resultados correspondientes a Japén, que no refutan la teorfa, son congruentes con los
de Ito (1990a, b). Pero, con la posible excepcién de Finlandia, ninglin otro pais de la muestra la
corrobora. En realidad, hay por lo menos tantos signos incongruentes con la teoria como signos
"correctos”, aunque en ningln caso sean estadisticamente distintos de cero.

Se calcularon varias especificaciones diferentes de (2) ademas de las presentadas en el
cuadro 2. En primer lugar, utilizamos las variables econémicas (y y 7) definidas como la diferencia
respecto a una variable sustitutiva del promedio mundial. En segundo lugar, ensayamos diversas
estructuras de retardos para las variables independientes. En tercer lugar, construimos diferentes
medidas del tiempo transcurrido desde las elecciones anteriores. Definimos 771=(r-t)/n y
T2=1/(n+0,007-(r-t)), y sustituimos (f-r) en la ecuacién (2) por ambas, sucesivamente. Con
esas formulaciones se pretendia recoger las no linealidades en el efecto del tiempo sobre la
regresion probit. Los resultados de todas esas regresiones (que estan a disposiciéon de los
interesados) confirman los resultados del cuadro 1.

Estos resultados negativos no se deben interpretar como un rechazo de la idea general de la
eleccién estratégica de la fecha de las elecciones, por varias razones. Primera, la economia no
es mas que una de las muchas variables que pueden influir en la decisién de convocar elecciones.
Un éxito importante en politica exterior, o distintos sucesos que afecten negativamente a la
imagen publica de la oposicién, pueden ser estratégicamente aprovechados por el gobernante(6).
Segundo, el modelo de la cronologia estratégica de las elecciones es probablemente més aplicable
a paises en los que, como en Japdn o Reino Unido, hay un control unitario en lugar de gobiernos
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de coalicion. Los distintos miembros de un gobierno de coalicién pueden discrepar en cuanto a
la fecha éptima de las elecciones, porque sus percepciones y expectativas de su popularidad
relativa pueden ser divergentes. Asi, en esa estructura institucional, la decisién de convocatoria
electoral parece ser resultado de un juego no cooperativo entre los miembros de la coalicion,
mucho mas que decision estratégica éptima de un gobierno unitario. Por dltimo, cabe sostener
que, sobre todo en el caso de gobiernos de coalicion débiles, puede ser importante la causacion
inversa: cuando la economia marcha mal y la coalicién no es unanime sobre lo que hay que hacer,
puede ocurrir que el gobierno se deshaga y haya que convocar elecciones anticipadas (véase
Robertson [19831). A un nivel més general, en paises con coaliciones grandes y elecciones
frecuentes (como Bélgica, Italia y los Paises Bajos), la ruptura de la coalicién sera probablemente
resultado de factores econémico-politicos méas complejos que el estado de la economia a corto
plazo(7). De todos modos, nuestros resultados parecen indicar que el estado de la economia no
basta por s/ solo para explicar la fecha de la convocatoria de elecciones.

CUADRO NUM. 1

Cronologia endégena de las elecciones, estimaciones probit. Variable dependiente: elecciones

(estadistico f entre paréntesis)

Pais const. Y " TL R?

ALBEAlIE con i dle RO SR FREEE EEE B -4.182 0.030 0.064 0.324 0.24
(-3.55) {0.40) (1.12) {3.55)

BUBEIE 2ot ot s Bain Sxalind Cid Hemsk a5 4 -4,020 0.021 -0.116 0.280 0.38
(-3.10) (0.48) {-0.98) {3.16)

Bélgica . .......iiii i -3.001 0.022 -0.026 0.188 0.20
(-3.67) {0.40) {-0.31) (3.42)

ENAE 5 v wovimmn s soesimn £e KRB ST ¥ -2.447 0.049 0.026 0.073 0.07
(-3.40) (0.60) (0.42) (2.09)

DIEAENARGA o sciiinsie s ssvnie sl sk SORRAE WEH 5 -5.858 0.021 0.237 0.339 0.27
{-4.08) {0.26) (2.85) (3.73)

Finlandia: wom s s dwe das PRoamas aai 4 -7.660 0.321 0.057 0.395 0.34
(-0.32) (1.91) (0.73) (2.38)

S I 2,136 -0.148 -0.080 0.133 0.31
(-2.17) (-1.32) {-1.01) (2.40)

BIBTRENIE <00 vos s i 508 Biaid Ba® ®bm 108 £ b -6.080 -0.097 0.105 0.387 0.41
(-3.563) (-1.00} (0.82}) (3.22)

L (e e T -2.132 -0.050 0.056 0.028 0.03
(2.16) (-0.94} {1.05) (0.56)

PRI +-o.5 oovwovs wosim wommiis oo e sae iy s o -7.515 0.041 0.107 0.359 0.33
(-3.19) {0.42) {1.61) (3.06)

JAPBNtA): wwmn vva s s oy e wE -7.123 0.180 -0.139 0.487 0.38
(-3.34} (2.45) {1.31) (3.16)

PASEsS BAJOS o wnesiieiin Smainmmus viwn s -2.649 -0.063 -0.026 0.149 0.22
{(-3.69) {-1.30) (-0.35) (2.97)

Nueva Zelanda:. . < oy . 0 iaiais swd iaa v -163.97 1.67 0.108 13.939 0.91
(-0.04) (0.66} 0.47) {0.04)

FEi OIE0, . ox vommmis pma wmomon v vie s e -2.304 -0.172 -0.006 0.117 0.21
{-2.90) (-1.50) {-0.13) (2.66)

(a) Para Japén, la consulta electoral 1980:2 fue simulada como en Ito {1990a)
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CUADRO NUM. 2

Regresiones de panel sobre la inflacién.

Variable dependiente:

Variable(a) Coeficiente Coeficiente
(estadistico ) (estadistico f)
Constante -0.009 -0.129
(-0.72) {(-1.086)
m(-1) 1.085 1.078
(47.06) (46.93)
m{-2) -0.1156 -0.114
(-3.41) (-3.40)
m{-3) -0.118 -0.111
{-5.43) {-5.17}
mW 0.141 0.141
(13.086) {18:12)
PBCX 0.100 s
(1.76) "
PBCY - 0.263
(4.687)
R? 0.93 0.93

(al Las regresiones estimadas incluyen efectos fijos de pais que no

se indican en el cuadro.

3.2.  Los ciclos politicos de la inflacion.

En esta seccién vamos a extender los resultados obtenidos por Alesina y Roubini (1992)
sobre las pautas electorales de la tasa de inflacién. Una prueba sencilla pero robusta de las
implicaciones de los modelos del PBC para la inflacién es la que se obtiene de efectuar la
siguiente regresion de panel de datos transversales de series temporales, sobre la tasa de
inflacién(8):

m=ap+a;m.; + QMM, + ... + am,, +a, w,,+a,, ,PBCN,+e, (1)

donde 7, es la tasa de inflacién del pais / en la fecha t; esa tasa de inflaciéon se define como
m,= 100((x;~x;.4) / X..) , siendo x, el deflactor del IPC en el pais i y en la fecha t. mw, es una
variable sustitutiva de la tasa de inflacién de la economia mundial; se obtiene como la inflacién
media de las siete economias mayores de nuestra muestra, ponderada segtn la participacién del
PIB de cada pais en el total(9). PBC es una "variable ficticia" que recoge la implicacién dinamica
de la teoria. Se emplean varias definiciones distintas de esa variable ficticia. Ademads, en las
regresiones introducimos variables ficticias por paises, para corregir efectos especificos del pafs.
La especificacion autorregresiva de la variable dependiente seleccionada es la "mejor" segtin las
técnicas habituales.

Para este estudio consideramos las implicaciones empiricas de los modelos del PBC para la
tasa de inflacién. Segun el modelo de Nordhaus, la contrapartida de la expansion preelectoral es
una subida fuerte de la inflacién inmediatamente antes y/o después de las elecciones,
dependiendo de la especificacién exacta de la estructura de retardos de la curva de Phillips. El
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"modelo del ciclo presupuestario" de Rogoff y Sibert (1988) encierra una implicacién semejante
para la inflacién, pero ninguna para el crecimiento y el desempleo.

En el cuadro 2 mostramos regresiones de panel sobre la tasa de inflacién (rm). Presentamos
dos regresiones, una con PBCX y otra con PBCY, que se definen asi: PBCX es igual a la unidad
en los dos trimestres que anteceden y siguen a las elecciones, asf como en el trimestre electoral,
e igual a cero en los demas; PBCY es igual a la unidad en los cuatro trimestres siguientes a las
elecciones y en el trimestre electoral, e igual a cero en los demas.

El cuadro 2, que amplia resultados anteriores de Alesina y Roubini (1992), muestra que la
variable ficticia PBCY tiene un coeficiente muy significativo. En cambio, el coeficiente de PBCX
es mucho menor y no significativo en el nivel de confianza del 5 por 100. Estos dos resultados,
que indican que la tasa de inflacién tiende a aumentar en tiempo de elecciones, pero produciéndo-
se la mayor parte de ese efecto no antes de las elecciones sino después, son congruentes con
los modelos del PBC de Nordhaus y mas recientes. Ulferiores anlisis de sensibilidad con empleo
de distintas variables ficticias pre y postelectorales (a disposicién de los interesados) confirman
que la escalada de la inflacién es efimera (dura aproximadamente un afio) y. mas que preceder
a las elecciones, las sigue inmediatamente.

Asi pues, la evidencia presentada en las dos tltimas secciones, unida a nuestros resultados
anteriores sobre las tasas de crecimiento del producto y del desempleo, se podria resumir asi:

1) Parece haber un ciclo electoral mucho mas difundido en el caso de la inflacién que en los
del crecimiento y el desempleo. Este hallazgo es incongruente con el modelo de Nordhaus, pero
congruente con los modelos que subrayan la existencia de ciclos en los instrumentos de
actuacion.

2) El dnico pais que respalda la hip6tesis de Ito de un oportunismo electoral pasivo es Japén:
en el resto de los paises de la OCDE se refuta el modelo de Ito.

En las dos secciones siguientes trataremos directamente de la evidencia relativa a los
instrumentos de actuacion.

4. Ciclos politicos en los instrumentos de actuacién.
4.1. La Politica monetaria.

Para contrastar la hipétesis del PBC con los datos transversales de series temporales reunidos
se efectud la siguiente regresién de panel:

mb;,=pB,+pB,mb;,,;+B.mb,, + ... + B,mb,,+ B..; PBCN, +e€, (3)

donde mb, es la tasa de crecimiento de la base monetaria para el pais / en la fecha t. PBCN,
(donde N=4,6) es la variable "ficticia" electoral de la gue ya hemos hablado, que toma un valor
igual a la unidad en los tres o cinco trimestres que anteceden a las elecciones, y durante el
trimestre electoral. La teoria del PBC implica que el coeficiente de PBCN, sea positivo vy
significativamente distinto de cero, indicando que el crecimiento de la base monetaria es mayor
inmediatamente antes de las elecciones. Nuestra muestra de datos trimestrales comprendia los
dieciocho paises arriba enumerados, y el periodo muestral es 1958-1987.
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La tasa de crecimiento de la base monetaria se define, pues, como la tasa anual de variacion
de la base monetaria. Se emplea esta definicién para eliminar la estacionalidad de los datos
monetarios. El contraste con la tasa trimestral de variacién y otros métodos de ajuste estacional
de los datos no modifican los resultados. La especificacion autorregresiva de la variable
dependiente seleccionada es la "mejor” segun las técnicas habituales. Resulta ser una AR(9); sin
embargo, los resultados no dependen de la especificacion de retardos del modelo. En aras de la
brevedad, no se dan los coeficientes de los retardos.

CUADRO NUM. 3

Resultados de los datos del panel para el crecimiento de la base monetaria

Variable dependiente: mb,

Descripcion(a) Sin ficticias de pais Con ficticias de pais

Coef. R? Coef. R?
Prueba del PBC (estad. t) N obs. (estad. 1) N obs.
PBC4 0.211 0.66 0.119 0.66

(0.59) 1926 (0.33) 1926
PBCB -0.309 0.65 -0.403 0.66

{-0.94) 1890 {-1.22) 1890
GEC1 0.103 0.66 0.063 0.66

{1.59) 1980 {0.92) 1980
Prueba partidista/oportunista Coef. R? Coef. R?
Test (estad. 1) N Obs. lestad. 1) N obs.
DUML 0.382 0.139

(1.01) (0.33)
PCB4-lzquierda -0.506 0.66 -0.642 0.66

(-0.94) 1926 -1.19} 1926
PBC4-Derecha 0.777 0.719

(1.62) (1.50)
Prueba de diferencia -1.282 0.66 -1.362 0.66
PBC4 (-1.78) 1926 {-1.88}) 1926
DUML 0.352 0.145

(0.83) {0.31}
PBCG6-lzquierda -0.645 0.65 {-0.731) 0.66

-1.31}) 1890 {(-1.47) 1890
PBC6-Derecha -0.038 -0.138

{-0.09) -0.31}
Prueba de diferencia -0.607 0.65 -0.593 0.66
PBC6E (-0.92) 1890 (-0.89) 1890
DUML 0.481 0.476

(0.70) (0.66)
GEC1-lzquierda 0.052 0.66 -0.011 0.66

(0.53) 1980 {-0.11) 1980
GEC1-Derecha 0.144 0.125

11.85) (1.37)
Prueba de diferencia -0.093 0.66 -0.137 0.66
GEC1 (-0.71) 1980 (-1.02) 1980

(a) Las regresiones estimadas incluyen retardos de la variable dependiente que no se indican en el cuadro.
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En el tercio superior del cuadro 3, "Prueba del PBC", figuran los resultados de las regresiones
de panel correspondientes a PBC4 y PBCE6. Este cuadro, que comprende especificaciones con y
sin variables ficticias por paises (para mayor concisién se han omitido los coeficientes de esas
variables ficticias), indica, cosa muy sorprendente, que ni el coeficiente de la variable ficticia
electoral PBC4 ni el de la PBC6 son significativamente distintos de cero, portando incluso la
variable PBCE el signo incorrecto (negativo). Se llevé a cabo una prueba adicional empleando una
variable ficticia electoral, GEC7, semejante a la utilizada por Grier (1987, 1989). Esa variable,
simétrica y en forma de V, tiene su valor maximo durante el trimestre electoral, desciende hasta
el momento equidistante entre elecciones (alcanzando entonces su minimo), y a continuacion
aumenta hasta las elecciones siguientes(10). El resultado de esta prueba, en la que GEC1T,
sustituye a PBCN, en la ecuacion (3), se indica en el tercio superior del cuadro 3. Aunque el
coeficiente de GECT tiene el signo positivo correcto, que implica que el crecimiento de la base
monetaria se acelera antes de las elecciones v se desacelera después de las mismas, no es
significativamente distinto de cero(11).

Estos resuitados con utilizacién de la tasa de crecimiento de la base monetaria son algo mas
débiles que los presentados por Alesina, Cohen y Roubini (1992) a partir del M7. Los resultados
con el M7 respaldan mas el modelo del "ciclo econémico-politico”.

Segun ya se ha sefialado, el resultado de la regresion de PBC6 tuvo un inesperado signo
negativo. La explicacién podria estar en que la variable PBC6, al referirse a un periodo de tiempo
mas largo, recogiera algo mas que la dindmica prelectoral del "ciclo econdémico-politico”. Los
modelos del PBC oportunista indican que el gobernante desea estimular la economia en visperas
de las elecciones, sin acompafnamiento de inflacién. Debido a las repercusiones inflacionarias a
largo plazo de la politica monetaria, una politica monetaria expansiva demasiado anticipada daria
un auge demasiado pronto, y niveles altos de inflacién antes de las elecciones.

También estudiamos un término de interaccion "partidista/oportunista”. Como han puesto de
relieve Lindbeck (1976) y Alesina (1989), el comportamiento oportunista preelectoral puede ser
distinto para los gobiernos de izquierda y de derecha. Mas concretamente, puede ocurrir que los
gobiernos de izquierda, que al comienzo de su mandato siguieron politicas monetarias expansivas
para reducir el desempleo, al final del mismo aminoren el crecimiento del dinero para rebajar la
inflacién ocasionada por sus politicas expansivas iniciales. En afio electoral, un gobierno de
izquierda "oportunista” querra quiza subrayar su politica antiinflacionaria para atraerse al "votante
medio". La politica del presidente Carter en 1979-1980, segun sefalé Hibbs (1987), y la de
Mitterrand en 1983-1986, son ejemplos perfectos. A la inversa, es posible que un gobierno de
derecha, que acometié una politica monetaria contractiva para rebajar la inflacién, opte por la
expansion al final de su mandato, para llegar a las elecciones en un periodo de expansién
econémica. Un buen ejemplo es la politica del presidente Reagan en 1983-1984,

Se puede hacer una prueba formal de esta hipétesis efectuando las siguientes regresiones de
panel:

mb,=To+T ,mb; ,+T,mb,, +...+ [,mb,,+T,,, DUML;, +T,,, PBCNL,+T,,; PBCNR,+¢, (4)

DUML; es una variable ficticia que identifica a gobiernos de izquierda, y PBCNL, y PBCNR, son
términos de interaccion entre PBCN (o GECT) vy las variables ficticias de gobiernos de izquierda
y de derecha, respectivamente(12). Si existe manipulacién politica "partidista/oportunista" de la
politica monetaria, es de esperar que los coeficientes de los términos de interaccién de izquierda

165



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

y de derecha sean distintos. La forma fuerte de esta teoria, descrita anteriormente, sugiere que
los coeficientes deberian ser de signo contrario.

Los dos tercios inferiores del cuadro 3, bajo el epigrafe "Prueba partidista/oportunista”, dan
los resultados de las regresiones de panel de la ecuacién (4) utilizando la variacién de la base
monetaria. Aunque la variable ficticia del gobierno de izquierda, DUML,, no difiere significativa-
mente de cero en ninguna de estas pruebas, es positiva, lo que indica que los gobiernos de
izquierda pueden tener un nivel general mas alto de crecimiento de la base monetaria. Este
resultado es congruente con Alesina y Roubini (1992), que hallaron varios paises que mostraban
niveles de inflacién mas altos con gobiernos de izquierda.

En lo que se refiere a la manipulacién politica partidista/oportunista de la politica monetaria,
hallamos muy pocos de los términos de interaccion significativamente distintos de cero, con la
posible excepcién de los coeficientes de los gobiernos de derecha en PBC4 y GEC1 (excluyendo
las variables ficticias de pais). Si hallamos, sin embargo, que para la regresién PBC4 los términos
de interaccion de izquierda y de derecha son de signo opuesto (como predecia la version fuerte
de la teoria). Por consiguiente, podemos rechazar la hipétesis, en el nivel del 10 por 100, de que
en PBC4 los términos de interaccion de izquierda y de derecha sean de la misma magnitud. Esta
prueba se presenta en el cuadro 3 como "Prueba de la diferencia en PBC4".

Aunque los resultados de las regresiones de PBC6 y GECT no son tan concluyentes, los
coeficientes de sus términos de interaccién de izquierda y de derecha parecen ser disimiles, y por
lo tanto sus dos pruebas de diferencia tienen el signo negativo esperado. Hay, pues, alguna
indicacién de manipulacién politica "partidista/oportunista” de la politica monetaria, en la cual los
gobiernos de izquierda y de derecha pueden seguir politicas dispares al final de sus mandatos.

Resumiendo, los resultados anteriores referentes al M7 y nuestros resultados nuevos sobre
la base monetaria sugieren las siguientes conclusiones generales: 1) no se puede descartar la
existencia de ciclos monetarios, aunque la evidencia no sea excesivamente fuerte; 2) hay una
evidencia débil, sobre todo en lo que se refiere a la base monetaria, de un "corrimiento hacia el
centro” antes de las elecciones, esto es, antes de las elecciones tanto los gobiernos de izquierda
como los de derecha intentan moderar sus politicas partidistas.

4.2. La politica fiscal, el déficit presupuestario y las elecciones.

En esta seccién vamos a considerar los efectos de las elecciones sobre la politica fiscal.
Segun los modelos del PBC, tanto los tradicionales como los "racionales" recientes, antes de las
elecciones se observarian déficit fiscales. Pero esas teorfas no precisan si la expansion fiscal
preelectoral se ha de producir mediante reduccién de los impuestos, aumento del gasto publico
o ambas cosas. En principio, la combinacién real de recortes de impuestos y aumentos del gasto
antes de las elecciones puede variar a lo largo del tiempo y de unos paises a otros. Alesina
(1989) y Alesina, Cohen y Roubini (1992) presentan evidencia de un ciclo electoral del déficit
presupuestario. Aqui vamos a repasar brevemente esa evidencia para pasar después a analizar
los dos componentes del presupuesto, los ingresos tributarios y el gasto.

A la hora de analizar los efectos de las elecciones sobre el déficit fiscal se requiere un modelo
estructural del déficit presupuestario, para controlar sus determinantes econémicos. Alesina,
Cohen y Roubini (1992) se apoyan en el modelo estructural del déficit presupuestario empleado
por Roubini y Sachs (1989) para estudiar los efectos de la inestabilidad politica sobre el
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mismo(13). La especificacion del modelo es congruente tanto con elementos de planteamientos
optimizadores del déficit fiscal (tales como el modelo de "suavizacién fiscal" de Barro [1979])
como con los modelos keynesianos tradicionales del mismo. De hecho, ambas teorias implican
que el déficit fiscal es contraciclico, esto es, que aparece en periodos de recesién y desacelera-
cién del crecimiento.

CUADRO NUM. 4

Regresién de panel del déficit con variables politicas. Variable dependiente: DBY

(estadisticos t entre paréntesis)

Regresores Ec.(1) Ec.(2) Ec.(3) Ec.(4) Ec.(5) Ec.(6)
Constante -0.002 -0.006 -0.007 -0.004 -0.011 -0.012
{-1.19) {-2.73) {-3.28) (-1.97) (-3.86) {-3.93)
DBYL 0.74 0.71 0.72 0.74 0.70 0.71
(17.0) (16.0) (16.2} (17.2) (15.8} {156.8)
DUB 0.23 0.18 0.19 0.24 0.22 0.22
(2.98}) (2.32} (2.51) {3.15) (2.83}) (2.87)
DRB 0.56 0.61 0.56 0.51 0.57 0.58
(2.66) (2.91}) (2.71) (2.46) (2.74) (2.77)
DGR -0.47 -0.45 -0.46 -0.48 -0.486 -0.47
(-8.49) (-8.31}) (-8.50) (-8.69) (-8.51) {-8.51)
DUJAP{a) 1.82 276 2.62 1.76 3.31 3.28
(1.46) {2.16) (2.07) (1.42) (2.54) (2.52)
ELE - - 0.0065 0.0072 0.0063 0.0090
(2.17) (2.41) {2.12) {2.06)
POL - 0.0042 0.0039 e 0.0042 0.0042
(2.77) (2.57) (2.72) {2.72)
LEFT - - - - - -0.0051
(-0.84)
R? 0.65 0.66 0.67 0.66 0.69 0.69

{a) El regresor DUJAP es una variable ficticia de pafs para DUB referente al Japon. Este es el (inico pais para el cual hallé en
los datos un efecto especifico; su estimacidn positiva implica que un aumento del desempleo tiene un efecto mucho mas
fuerte sobre el déficit presupuestario en Japdn que en ninglin otro pais. Los resultados, sin embargo, no dependen en

modo alguno de la inclusidn de esta variable.

Alesina, Cohen y Roubini (1992) presentan una regresién de datos transversales de series
temporales en la que la variable del primer miembro es el déficit anual, medido como variacion
de la ratio deuda/PIB, dfb,). Las variables explicativas basicas son: 1) el déficit retardado, d(b,. ,/;
2) la variacion de la tasa de desempleo, d(U,); 3) la variacién de la tasa de crecimiento del PIB,
d(y,); &) la variacion del tipo de interés real menos la tasa de crecimiento, multiplicada por la ratio
deuda/PIB retardada, b, ,*d(r,-n/J; B) una variable ficticia de la inestabilidad politica, po/,, que
Roubini y Sachs (1989) fueron los primeros en utilizar, y que se describirda mas adelante; y 6) una
variable ficticia electoral, ele,, que se definird mas adelante. A eso afadimos los siguientes
regresores para detectar ciclos econémico-politicos partidistas: 7) una variable ficticia que
identifica gobiernos de izquierda, /eft,, y 8) un término de interaccién entre las variables ficticias
electoral y de gobierno de izquierda, left, *ele,. Asi, la estructura basica del modelo de regresién
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acumulada es la siguiente (siendo / el pals, t la fecha, dfx) la variacion de la variable x y v, un
error:

dfy) =60+ 6, *dlb;.;) + 8, *d(U,) + 6;*dly,) +6,*b,., *dlr-n) + 6, *pol,
+6,*ele, + 0, *left, + 8, *left, *ele,+ v, (5)

La teorfa sugiere lo siguiente: 0<d,< 7 (para dar cabida a cualquier ajuste lento y persistencia
del déficit presupuestario); ¢,>0 (porque un aumento de la tasa de desempleo eleva el gasto
publico y reduce los ingresos tributarios); ¢,<0 (porque un aumento del crecimiento del PIB
reduce el gasto publico por debajo de su valor permanente a corto plazo y puede elevar los
ingresos tributarios); 6,> 0 (porque una elevacién del tipo de interés real eleva directamente el
déficit real, efecto que si fuera transitorio se encajaria mediante una elevacion temporal del déficit
presupuestario).

Las columnas (1) a (4) del cuadro 4 resumen los hallazgos de Alesina, Cohen y Roubini
(1992). Un aumento del desempleo (DUB) eleva el déficit presupuestario; un aumento del coste
del servicio de la deuda (DRB) eleva el déficit presupuestario; y una aceleracion del crecimiento
del PIB (DGR) reduce el déficit presupuestario, indicando que la moderacién del crecimiento del
PIB a partir de 1973 contribuyé al alza de los déficit presupuestarios. Nétese que la variable que
mide esa desaceleracion del crecimiento es altamente significativa(14).

Maés concretamente, ya que estos datos estan disponibles por afios, la variable ficticia ELE
se define asi: ELE toma el valor de la unidad en el afio electoral si las elecciones se celebran entre
el 1 de julio y el 31 de diciembre, o en el afo preelectoral si las elecciones se celebran entre el
1 de enero y el 30 de junio.

Ademas de la variable electoral, la regresién incluye la variable politica provechosamente
utilizada por Roubini y Sachs (1989) para estudiar el efecto de la fragmentacién del gobierno
sobre el déficit presupuestario. El indice Roubini-Sachs (que llamamos POL, para el pais / en la
fecha t)(15), que mide el grado de cohesién politica del gobierno de la nacién, se empled para
contrastar la hipdtesis, expuesta en aquel articulo, de que los gobiernos de coalicién de varios
partidos, sobre todo aquellos cuyo mandato se presume corto, son poco eficaces en la reduccién
del déficit presupuestario(16).

Los resultados de las estimaciones de la ecuacién (5) aparecen en las columnas (2) a (6) del
cuadro 4. Se muestran varias versiones diferentes de la regresién, que implican diferentes
maneras de incluir las variables ELE y POL, conjuntamente o por separado. Estos resultados
indican que, después de controlar los determinantes econdémicos, tanto POL como la variable
ficticia electoral ELE llevan el signo correcto y son estadisticamente significativas al nivel de
confianza del 5 por 100. Dicho en otras palabras: los déficit fiscales reales son mas altos en el
aflo que conduce a una consulta electoral, y en paises con gobiernos de coalicién de varios
partidos.

En la columna (5) del cuadro 4 se afiade la variable ficticia de un gobierno de izquierda (LEFT),
y se observa que, controlando tanto los gobiernos débiles como el déficit del afio electoral, los
gobiernos de izquierda tienen un sesgo estadisticamente significativo hacia el déficit fiscal real.
La magnitud de esta variable sugiere que los gobiernos de izquierda tienen medio punto
porcentual méas de déficit fiscal real por afic de mandato. La columna (6) afiade un término de
interaccién entre las variables ficticias de afo electoral y gobierno de izquierda (LEFTELE), que
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verifica si en la politica fiscal preelectoral del gobierno hay un "corrimiento hacia el centro".
Aunque el coeficiente del término de interaccion presenta el esperado signo negativo, indicando
que los gobiernos de izquierda son fiscalmente més conservadores antes de las elecciones que
los gobiernos de derecha, no es estadisticamente significativo.

CUADRO NUM. 5

Determinantes del ciclo econémico-politico del gasto y los ingresos fiscales

{estadisticos t entre paréntesis)

Ec.(1) Ec.(2) Ec.(3} Ec.(4)
Variable dependiente
Regresores DGY DGY DTY DTY
Constante 0.006 0.0057 0.0032 0.0032
(6.84} (6.53) (4.85) (4.58)
DUB 0.089 0.091 -0.069 -0.068
(2.72) (2.78) (-2.64} (-2.62)
DGR -0.36 -0.36 -0.04 -0.047
-14.3) (-14.4) {-2.31} {-2.30}
ELE 0.0011 - -0.0014 -
(0.77) {-1.22}
ELX - 0.0020 - -0.0008
(1.45) {-0.70)
R? 0.47 0.47 0.05 0.04

Ahora podemos pasar a preguntar lo siguiente: el ciclo presupuestario electoral encontrado
en los resultados que se muestran en el cuadro 4, ;procede de un aumento del gasto antes de
las elecciones, o de una reduccién de los impuestos? Los modelos tedricos de ciclos presupuesta-
rios electorales de que disponemos no ofrecen una respuesta clara a esa pregunta. Empiricamente
la cuestién es también ambigua.

Dada la fuerte persistencia de la ratio de gasto e ingresos publicos a PIB, tomamos como
variables dependientes las primeras diferencias de las ratios de gasto publico (DGY) e impuestos
(DTY) a PIB(17). Aplicamos la primera diferencia de estas dos variables a nuestras medidas del
ciclo econémico (la variacién del desempleo [DUB] y la variacién de la tasa de crecimiento [DGR)
y dos variables ficticias electorales: ELE, definida como antes, y ELX, definida como igual a la
unidad en afios electorales e igual a cero en otros, independientemente de en qué fecha del afio
se celebren las elecciones. Los resultados de estas regresiones se presentan en el cuadro 5. Las
columnas (1) v (2) dan los resultados para el gasto publico (DGY). Como era de esperar, la
variacion de la ratio de gasto publico a PIB tiene un fuerte componente ciclico (aumenta al subir
el desempleo y cuando se frena el crecimiento). Las variables ficticias electorales ELE y ELX
entran con el signo debido, es decir, la relacién de gasto publico a PIB tiende a aumentar antes
de las elecciones; sin embargo, las estimaciones de los coeficientes tienen una significacién
estadistica muy débil (el estadistico t mas alto es 1,45, y se obtiene cuando utilizamos ELX como
variable ficticia electoral). Las columnas (3) y (4) muestran un fuerte impacto ciclico del
desempleo sobre los ingresos tributarios: pero, sorprendentemente, la aceleracién de las tasas
de crecimiento reduce el ratio de ingresos a PIB. La variable ficticia electoral lleva el signo
correcto (es decir, los ingresos tributarios son mas bajos antes de las elecciones), pero no es
estadisticamente significativa (el estadistico t més alto es 1,22, y se obtiene cuando la variable
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ficticia electoral empleada es ELE). La debilidad de estos resultados se puede explicar asi: la
decision de reducir los impuestos o incrementar el gasto antes de las elecciones puede variar de
un pais a otro, y/o de unas elecciones a otras. En consecuencia, cuando se intenta aislar los
efectos electorales sobre los dos componentes del presupuesto, forzosamente se hallaran
resultados mas débiles que cuando el objeto de observacion es el saldo agregado del presupuesto
gubernamental.

Por dltimo, comprobamos muy sistematicamente si determinados subcomponentes del gasto
y/o de los ingresos (por ejemplo, las transferencias publicas o los pagos de la seguridad social)
tienen un ciclo electoral méas pronunciado, pero no hallamos efectos mas marcados que los
indicados en el cuadro 5. En particular, no pudimos hallar mucho respaldo a la hipétesis de Rogoff
(1990) de que la sefalizacion preelectoral conduzca a una reduccién del gasto publico de
inversién y un aumento del gasto puiblico de consumo (o transferencias). (Todos estos resultados
estan a disposicién de los interesados).

5. Conclusion.

La bibliografia reciente sobre ciclos politicos implica que los politicos pueden ser "oportunis-
tas" y/o "ideolégicos". En primer lugar, tal como sugieren los modelos del "ciclo econémico-politi-
co", los politicos prefieren estar en el cargo a estar fuera de él, asi que tienen un incentivo para
manipular la economia con miras a ser reelegidos. Ademas, como sugiere la "teoria partidista",
pueden tener también objetivos ideolégicos(18). Ahora bien, los objetivos "partidistas" sélo
pueden ser puestos en préactica si se ganan las elecciones. Por lo tanto, los politicos partidistas,
independientemente de cudl sea su ideologia, pueden actuar de forma oportunista si con ello
acrecientan la probabilidad de ser reelegidos (véase Nordhaus [1989]).

En este articulo hemos buscado evidencia de ciclos econémico-politicos "oportunistas"”. Los
resultados de nuestras regresiones de panel son muy sugestivos. Refutan la formulacién del PBC
dada por Nordhaus, y, con la excepcién de Japdn, la variante de elecciones endégenas de Ito
(1990a). Sin embargo, no refutan los "ciclos econémico-politicos racionales" de Rogoff y Sibert
(1988) y Persson y Tabellini (1991). Refuerza esta hipdtesis el hecho de que, aunque no
observamos implicacién de ciclos en el PIB y el desempleo, si encontramos evidencia de ciclos
electorales en los instrumentos de actuacién de la politica fiscal y monetaria y en la inflacién.

Nuestra interpretacién de estos resultados es que, aunque los politicos quiza no tenian el
suficiente control sobre los resultados econémicos, aun asfintentan evitar las politicas monetarias
y fiscales restrictivas en los afios electorales. Y en ocasiones optan abiertamente por la
expansién(19). Por consiguiente, puede haber ciclos monetarios y presupuestarios, pero en
general no seran nunca de gran magnitud.

A nuestro juicio, los resultados del presente articulo respaldan el planteamiento "racional" de
la modelizacion de ciclos politicos. De hecho, si los votantes fueran muy ingenuos y a los
politicos les fuera muy facil manipular la economia, se observarian manipulaciones preelectorales
de los instrumentos y los resultados mucho més extendidas, faciles de detectar y mayores de lo
que indican nuestros hallazgos. En lugar de eso, lo que encontramos es que los ciclos fiscales y
monetarios probablemente se producen con frecuencia, pero no en todas las elecciones, y con
intensidad relativamente modesta. Seria muy interesante llevar mas adelante este analisis
estudiando cudndo seria més probable observar manipulaciones oportunistas de los instrumentos
de actuacién. Quiza tiendan a darse cuando los gobernantes no ven segura su reeleccién y
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necesitan un empujon electoral extra, como apuntaron Frey y Schneider (1978). A la inversa, no
se observarfan ciclos politicos cuando los gobernantes estan "seguros" y no necesitan sefializar
su competencia,

Apéndice de datos.

Nuestro conjunto de datos comprende todas las economias de la OCDE que han tenido
regimenes democraticos durante el periodo muestral, que para la mayoria de nuestras regresiones
va de 1960 a 1987. Los paises incluidos en nuestro estudio son Alemania, Australia, Austria.
Bélgica, Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Japdn, Nueva
Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza. Nuestro conjunto de datos del
producto, el desempleo y la inflacién es el mismo empleado por Alesina y Roubini (1992). La
inflacién se define como la tasa de variacién anual del IPC segin FMI, IFS. El crecimiento del
producto se define como la tasa anual de variacién del PIB (o el PNB) real segun FMI, IFS. El
desempieo se obtiene de la OCDE: consideramos la tasa total estandarizada. M&s detalles sobre
aspectos de los datos de cada pafs se encontrardn en el cuadro A.1 de Alesina y Roubini (1992).
También los datos de la oferta monetaria se obtiene de FMI, IFS, definiéndose el crecimiento del
dinero como la tasa de variacién anual del M7 o base monetaria. Las variables de datos fiscales
utilizadas en la seccion 4.2 son las mismas empleadas por Roubini y Sachs (1989). Las fuentes
de las fechas y resultados de las elecciones son Alt (1985) y Banks (1987, 1989). Se adopta el
mismo conjunto de datos sobre elecciones empleado en Alesina y Roubini (1992). Para una
descripcién de los datos politicos, véase el cuadro A.1 del apéndice.

NOTAS.

(*) Titulo original: "Electoral business cycle in industrial democracies”, publicado en European
Journal of Political Economy, Vol. 9, n° 1, marzo, 1993. Traduccién de Maria Luisa Balseiro.

(**)  El trabajo de Alesina ha sido financiado por una Sloan Research Fellowship. El trabajo de
Roubini ha contado con una ayuda del Yale Social Science Research Fund. Los autores agradecen
las valiosas sugerencias de dos criticos anénimos.

(1) Aparte de eso, Haynes y Stone (1989) descubrieron cierto respaldo de la hipdtesis de
Nordhaus en lo tocante a la evolucién del PNB en Estados Unidos. A nuestro juicio, sin embargo,
del andlisis atento de sus resultados se deduce que lo que hallaron fue evidencia de efectos
"partidistas” mé&s que de ciclos oportunistas. Lo mismo se puede decir de los resultados
presentados por Nordhaus (1989); véase, para un tratamiento mas extenso de la cuestién, el
comentario de Alesina (1989) a Nordhaus.

{2) En el modelo original de Nordhaus (1975) se suponfa que la inflacion empezaba a aumentar
antes de las elecciones. Sin embargo, escogiendo la estructura de retardos oportuna en la curva
de Phillips se puede construir un modelo en el que la inflacién aumente después de las elecciones,
sin que ello afecte a los resultados bésicos (véase Lindbeck [1976]).

(3) En Cukierman y Meltzer (1987), los diferentes gobiernos se caracterizan por distintas
capacidades de prediccion. En Rogoff y Sibert (1988) y Rogoff (1990), por "competencia" se
entiende la eficiencia del gobierno para reducir el "despilfarro” en el proceso presupuestario: es
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decir, con unos ingresos fiscales dados, los gobiernos mas competentes producen mas bienes
publicos. Persson y Tabellini (1991) aplican el modelo de "competencia” de Rogoff al caso de la
curva de Phillips; los gobiernos mas competentes consiguen un crecimiento mayor con menos
inflacién inesperada.

(4) Los ciclos electorales no son regulares por varios motivos. En primer lugar, en un equilibrio
de separacién sélo los gobiernos competentes intentarian sefalizar su competencia expandiendo
el producto antes de las elecciones. En segundo lugar, son posibles equilibrios de confluencia en
los que tanto los gobiernos competentes como los incompetentes siguen la misma politica; en
este caso también serfa menos probable encontrar ciclos electorales regulares. (Para un
tratamiento méas extenso de este punto, véase Persson y Tabellini [1991])

(5) Para ser exactos, en Rogoff y Sibert (1988) el presupuesto estéa siempre equilibrado, en el
sentido de que la diferencia entre el gasto y los ingresos tributarios se cubre mediante sefioriaje.

(6) Por ejemplo, Margaret Thatcher gané unas elecciones anticipadas en 1983 después de la
guerra de las Malvinas, aunque la situacién econémica era relativamente mala.

(7) Utilizando una amplia muestra de pafses que incluye no sélo democracias de la OCDE sino
también todos los demas paises del mundo para los que se dispone de datos, Londregan y Poole
(1990) y Alesina et al. (1991) presentan evidencia indicativa de que el crecimiento bajo
acrecienta la probabilidad de la disolucién del gobierno.

(8) Véase Alesina y Roubini (1992) para un tratamiento detallado de este enfoque econométrico
y la estimacién de este modelo de panel dindmico.

(9) Los siete paises mayores son (por su orden en 1987) Estados Unidos, Japén, Alemania,
Francia, Reino Unido, Italia y Canada.

(10) Esta variable es una versién modificada de la variable EC1 de Grier (1987). Grier
construy6 una serie de "variables ficticias del ciclo electoral" para Estados Unidos. Se selecciond
la variable EC1 como la mejor especificacién para nuestros datos, y por lo tanto hubo que
ajustarla para tomar en consideracién que algunos de los paises de nuestra muestra tienen una
cronologia endégena de las elecciones, o la posibilidad de anticiparlas.

(11)  Para una descripcién méas completa de la dindmica de esta variable véase Grier (1987).

(12) Esa resulté ser la especificacion correcta del modelo tras estimar por separado las
ecuaciones sobre gobiernos de izquierda y de derecha. Los coeficientes de las variables de
crecimiento retardado de la base monetaria resultaron practicamente idénticos.

(13)  La magnitud de la muestra empleada en esta seccién esta limitada por la disponibilidad
de datos congruentes de la OCDE sobre deuda publica (véase Roubini y Sachs [1989]). Los paises
(y periodos muestrales) incluidos son los siguientes: Alemania (1964-1985), Austria (1972-
1985), Bélgica (1964-1985), Dinamarca (1972-1985), Estados Unidos (1964-1985), Finlandia
(1972-1985), Francia (1964-1985), Italia (1967-1985), Japén (1967-1985), Noruega
(1972-1985), Paises Bajos (1972-1985), Reino Unido (1964-1985) y Suecia (1972-1985).

(14)  Sumagnitud sugiere que cada punto porcentual de desaceleracion del crecimiento del PIB
eleva inicialmente el déficit presupuestario respecto al PIB en 0,45 puntos porcentuales. Dado
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que la desaceleracién media del crecimiento fue del orden de 3 puntos, el impacto de ese efecto
fue un aumento de méas de un punto del déficit presupuestario respecto al PIB.

(15)  Elindice se construye tomando los valores siguientes: O en un régimen parlamentario con
mayoria de un solo partido, o en un régimen presidencialista en el que un mismo partido tenga
la mayoria en las ramas ejecutiva y legislativa; 7) en un régimen parlamentario con gobierno de
coalicién de dos partidos, o en un régimen presidencialista en el que diferentes partidos controlen
las ramas ejecutiva y legislativa; 2) en un régimen parlamentario con gobierno de coalicién de tres
0 mas partidos; 3) en un régimen parlamentario con gobierno en minoria.

Los detalles sobre la construccién del indice para cada pais en particular pueden verse en
Roubini y Sachs (1989).

(16) Véanse Alesina y Tabellini (1990) y Tabellini y Alesina (1990) para un modelo formal de
los efectos de la inestabilidad y el conflicto politicos sobre el déficit presupuestario.

(17)  En el caso de los impuestos, empleamos la ratio de impuestos directos a PIB en lugar de
los ingresos totales, porque la variable escogida podria ser mas facil de manipular antes de las
elecciones.

(18)  El modelo "partidista" de los ciclos politicos (Hibbs [1977, 19871, Alt [1985] y Alesina
[1987]) hace hincapié en las diferencias sisteméticas de politica macroeconémica entre la
izquierda "contraria al desempleo" y la derecha "contraria a la inflacién".

(19) Una explicacién alternativa de esta evidencia puede estar en la incertidumbre de la

influencia de variables reales, incertidumbre que suele conducir a un uso conservador de los
mismos.
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