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POLARIZACIONPOLITICA, RIGIDECES PRESUPUESTARIAS E
INFLACION

Santiago Pérez Vincent>*

Resumen

Los distintos paises muestran historias inflacionarias muy diversas. La literatura
econdmica sefala a las caracteristicas del sistema politico como uno de los factores
que explican estas diferencias. En particular, la inestabilidad y la polarizacién politica
son destacadas como factores que inciden en un mayor nivel y una mayor volatilidad
de la inflacién. Este trabajo presenta una explicacion novedosa para este vinculo. El
trabajo muestra que las rigideces presupuestarias (en particular, la inflexibilidad a la
baja del gasto publico nominal) pueden llevar a que un mayor grado de polarizacién
politica aumente el nivel y la volatilidad de la tasa inflacion.

Clasificacion JEL: E3, E6, H6.

Abstract

Inflation performance differs substantially across countries. The characteristics of the
political system are considered as important determinants of inflation outcome by
economic literature. In particular, political instability and political polarization are
associated with higher inflation rates and volatility. This paper provides an alternative
explanation for this documented relationship. The paper shows that public budget
rigidities (specially, downside nominal inflexibility in public expenses) combined with
high political polarization can create incentives leading to higher inflation rates and
higher inflation volatility.

JEL Classification: E3, E6, H6.
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I Introduccién

Las economias alrededor del mundo muestran historias inflacionarias muy diversas. La
ciencia econdmica suele reconocer que la diferencia en la performance inflacionaria
entre paises responde a las distintas politicas fiscales y, en Uultima instancia,
monetarias adoptadas. El analisis de las causas de la inflacion ha derivado entonces en
la busqueda de motivos que expliquen las diferencias en la toma de decisiones en
materia fiscal y monetaria®.La literatura econémica ha sefialado a las caracteristicas
institucionales y del sistema politico como una de las principales causas de estas
diferencias (Campillo y Miron 1997, Cottarelli et al 1998, y Calderon y Schmidt-Hebbel
2008, entre otros). En particular, la inestabilidad y la polarizacién politica han sido
destacadas como factores que inciden en un mayor nivel de inflaciéon (Edwards y
Tabellini 1991, Cukierman, Edwards y Tabellini 1992, y Aisen y Veiga 2005 y 2008b), y
una mayor volatilidad de la inflacién (Aisen y Veiga 2008a)°.

La literatura ofrece algunas explicaciones sobre el vinculo entre la polarizacion y la
inestabilidad del sistema politico y la inflacién. Entre las principales explicaciones, se
encuentra la presentada por Cukierman, Edwards y Tabellini (1992), quienes
argumentan que los gobernantes en paises con sistemas politicos inestables y
polarizados tienen menores incentivos a invertir en el desarrollo de la capacidad
recaudatoria del Estado porque los beneficios de estas mejoras pueden ser luego
aprovechados por partidos con intereses muy diferentes a los suyos. Esto los lleva a
depender en mayor medida del impuesto inflacionario. Persson y Tabellini (1990), por
su parte, relacionan el vinculo entre la inflacion y estas caracteristicas del sistema
politico con los incentivos del gobierno a sostener una buena reputacion. El argumento
presentado en aquel trabajo se basa en que la inflacién dafia la reputacién del partido
gobernante, reduce su probabilidad de reeleccidon y altera las expectativas de inflacién
futura, generando una pérdida de bienestar para la sociedad. Los autores sefialan que
los incentivos a mantener una buena reputacion -y, por lo tanto, a tener bajas tasas de
inflacion- son menores cuanto mas polarizada es la sociedad (ya que, en sociedades
polarizadas, los votantes suelen tener un mayor grado de tolerancia hacia el partido
que respaldan), y cuanto mas inestable y débil sea el gobierno (porque, si las
posibilidades de mantenerse en el poder son ya bajas, la pérdida por la mala conducta
esta acotada)®®. Otros argumentos presentados, que se centran principalmente en la
inestabilidad del sistema politico, fundamentan el vinculo entre esta caracteristica y la

8°Esta proposicion se encuentra de manera recurrente en la literatura econémica:

“Most economists acknowledge that differences in monetary and fiscal policies among countries are the main
reasons behind the inflation variability they sustain. However, this explanation leads to a much deeper and
fundamental question, which is why countries differ on the way they conduct fiscal and monetary policies.”
(Aisen y Veiga 2005)

“The idea of inflation being ultimately a monetary phenomenon and that the monetary authority is the final
responsible agent of inflation is hard to rebate. (...) In this context, why do some monetary authorities have
incentives to inflate?” (Calderén y Schmidt-Hebbel 2008)

51 os trabajos de Cukierman, Edwards y Tabellini (1992), y Aisen y Veiga (2008b) se refieren estrictamente
a los determinantes del sefioreaje y no de la inflacién. Tal como indican Aisen y Veiga (2008b), si bien la
inflacidon y el sefioreaje estan positivamente correlacionados para la mayoria de los periodos y de los paises,
el grado de correlacion se reduce al aumentar los niveles de inflacién (llegando inclusive a ser negativo en
situaciones de hiperinflacién), por lo que los determinantes de estas dos variables no son necesariamente los
mismos.

52Egwards y Tabellini (1991) presentan un breve resumen de estos dos argumentos.
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inflacion en la incapacidad de los gobiernos débiles de resistir la demanda por mayor
gasto publico (Paldam 1987).

El presente trabajo pretende realizar un aporte a esta literatura, brindando una
explicacion alternativa para este vinculo, que posee algunas implicancias distintas
sobre la performance inflacionaria. La idea central de este trabajo es que la existencia
de rigideces fiscales (en particular, la inflexibilidad a la baja en el gasto publico
nominal) puede hacer que un mayor grado de polarizaciéon politica aumente el nivel y
la volatilidad de la tasa inflacion.

La caracteristica principal de esta economia es la existencia de rigideces fiscales.
Cetrangolo y Jiménez (2010) definen a las rigideces fiscales como “restricciones
institucionales que limitan la capacidad de modificar el nivel o estructura del
presupuesto publico en un plazo determinado”. En los ultimos afios, una serie de
trabajos ha comenzado a analizar el alcance de este tipo de rigideces, notando que los
gobiernos suelen tener importantes restricciones para el manejo de la politica fiscal
(Etcheverry et al 2006, y Cetrangolo y Jiménez 2010). El tipo de rigidez incluido en el
presente trabajo es la inflexibilidad a la baja en el gasto publico nominal. La eleccion
de este tipo de restriccidon se debe principalmente a la importancia de las rigideces en
el gasto en los presupuestos de los sectores publicos en América Latina (Cetrangolo y
Jiménez 2010), y a la observacion puntual del caso argentino. En Argentina, la Corte
Suprema de Justica declaré en el afio 2002 la inconstitucionalidad del recorte nominal
de los salarios publicos que se habia impuesto a mediados de 2001 con el objetivo de
equilibrar las cuentas fiscales®®. Esta medida, que implica una clara restricciéon al
accionar del gobierno, no logré impedir la caida del poder adquisitivo de los salarios
publicos, que, en el afio 2002, cayeron mas del 25 por ciento en términos reales®”.

El trabajo presenta un modelo donde el gobierno debe decidir el tamafio y la
composicion del presupuesto publico, y fija la tasa de inflacion. La inflexibilidad a la
baja en el gasto publico nominal hace que el presupuesto elegido por el partido
gobernante en un periodo determinado afecte la toma de decisiones del gobierno en
periodos subsiguientes. El grado de polarizaciéon politica define la similitud entre los
presupuestos deseados por los distintos partidos. El partido gobernante elige el
presupuesto publico de acuerdo a sus preferencias, sujeto a las restricciones impuestas
por el tamarfio y por la composicién del gasto publico nominal preexistente. En este
contexto, la inflacién no sélo ayuda a financiar el gasto publico a través del impuesto
inflacionario sino que también permite liberar recursos mediante la licuacion del gasto
nominal heredado de periodos anteriores. El grado de conformidad del gobierno
entrante con la composicion del presupuesto publico preexistente incide, por lo tanto,
en los niveles de inflacion observados.

63caso NAT. 348. XXXVIII de la Corte Suprema de Justicia de la Nacién. 22 de agosto de 2002. Argentina

64 . - . . . .
Datos obtenidos del Ministerio de Economia y Finanzas, e INDEC. Argentina.
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Los resultados del modelo muestran que, en contextos de elevada polarizaciéon politica,
la imposibilidad de reducir el gasto publico en términos nominales se torna una
limitacion efectiva al accionar del gobierno, que recurre a mayores tasas de inflacion
para modificar la composicion del presupuesto publico. El modelo también predice una
relacion positiva entre la inestabilidad politica y la tasa de inflaciéon. Los cambios de
gobierno enfrentan al partido entrante con una estructura de gasto definida, dentro de
los limites que permiten las rigideces fiscales, por un gobierno de color distinto y, por
lo tanto, estan relacionados con mayores tasas de inflacién. La mayor frecuencia de
cambios en el partido gobernante aumenta la tasa de inflaciéon promedio observada.

El mecanismo a través del cual la polarizacion y la inestabilidad politica inciden sobre la
tasa de inflacion en este modelo se diferencia de los presentados en la literatura. En el
mecanismo de Cukierman, Edwards y Tabellini (1992), por ejemplo, la percepcion de
inestabilidad y polarizaciéon es la que lleva al gobierno a depender estratégicamente del
impuesto inflacionario y a no invertir en mejoras en la capacidad recaudatoria del
estado. Bajo esta explicacion, el grado de eficiencia del sistema tributario y de
dependencia del impuesto inflacionario se mantiene constante en el nivel éptimo
determinado por la inestabilidad y polarizaciéon politica percibida. En contextos con
elevada inestabilidad y polarizacion, los gobiernos dejan de realizar inversiones que
podrian mejorar la eficiencia del estado y toman la decision de financiarse a través del
sefioreaje (una decisidon en apariencia cortoplacista, que, en realidad, responde a un
comportamiento forward-looking).

En el modelo presentado en este trabajo, en cambio, el comportamiento del partido
gobernante es netamente cortoplacista, y no depende de la percepcion de inestabilidad
y polarizacion sino de la efectiva realizacion de cambios de gobierno (inestabilidad) y
de las composiciones de gasto elegidas por los distintos gobernantes a través del
tiempo (polarizacién)®®. Este mecanismo posee otras importantes implicancias sobre la
performance inflacionaria.

En primer lugar, el hecho de que el vinculo entre las caracteristicas del sistema politico
y la inflacién no dependa de la percepcion del entorno sino del efectivo cambio de
gobierno y de la composicion del presupuesto publico lleva a que el modelo prediga
cierta volatilidad en la tasa de inflacion. Las rigideces fiscales en el modelo hacen que
los cambios en la composicidon del presupuesto sean graduales. Un mayor grado de
polarizaciébn hace que los partidos deseen composiciones mas diferentes entre si, y
que, por lo tanto, el partido que consigue una posicién de relativo privilegio pueda

55 cortoplacismo implica que el gobierno estalunicamente preocupado por el periodo actual, y que, al
momento de tomar sus decisiones, no incorpora los posibles efectos de éstas sobre el resultado de los
proximos periodos. La literatura econdmica presenta distintos argumentos para explicar el comportamiento
miope del gobierno. Nordhaus (1975) supone que los votantes son miopes (0 tienen expectativas
adaptativas), y que el gobierno toma y aprovecha esta caracteristica de la ciudadania. Rogoff y Sibert (1988)
agregan que, aun en el caso de que los votantes no sean miopes y tengan expectativas racionales, la
existencia de informacion imperfecta respecto del accionar del gobierno puede derivar también en un
comportamiento cortoplacista de las autoridades. Spiller y Tommasi (2000) analizan el caso argentino, y
sefialan ciertas caracteristicas institucionales -la falta de correspondencia entre gastos e ingresos fiscales en
las provincias, la debilidad del Congreso Nacional, y la falta de mecanismos de enforcement, entre otras- que
se suman a las altas tasas de descuento de los actores politicos y que limitan la capacidad de las autoridades
de realizar politicas de largo plazo
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mantenerla durante mas cantidad de periodos. Esta “proteccion” que imponen las
rigideces fiscales a las preferencias de uno de los partidos genera respuestas distintas
en términos de inflacién, y da lugar a volatilidad en la tasa de inflacibn a medida que
se alternan los partidos. EI modelo predice una relacién positiva entre el grado de
polarizacion y la volatilidad de la tasa de inflacion. Esta relacién es reportada por Aisen
y Veiga (2008b), quienes realizan un andlisis empirico con informacion de 160 paises
para el periodo 1960-1999.

En segundo lugar, el hecho de que los cambios de gobierno estén relacionados con una
mayor tasa de inflacion no sdélo lleva a que, en promedio, la inestabilidad politica esté
relacionada con mayores tasas de inflacion en el largo plazo, sino que también vincula
al ciclo politico con la dinamica de la inflacion. Este comportamiento esta en linea con
la evidencia presentada en Ozler y Roubini (1996), quienes, utilizando informaciéon de
113 paises para el periodo 1960-1982, encuentran que la inflacibn promedio en los
afnos con cambio de gobierno es significativamente mas alta que en los afios sin
cambio de gobierno.

El modelo, sin embargo, también predice una relacién negativa entre el grado de
inestabilidad y la volatilidad de la inflaciébn, un resultado que no se alinea con la
evidencia empirica reportada por Aisen y Veiga (2008b).

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccion, se presenta el
modelo estatico donde se considera como Vvariable exdégena al gasto publico
preexistente. En la tercera seccidon, se analiza el caso de una economia de dos
periodos. El andlisis en dos periodos permite observar de qué manera el grado de
polarizacion de la economia afecta de forma directa e indirecta (a través de la fijacion
del gasto publico en periodos anteriores) sobre el nivel de inflacion. En la cuarta
seccion se extiende este andlisis a una economia de N periodos. En esta seccidon se
incorpora el concepto de inestabilidad politica, y se analizan las implicancias del
modelo sobre la volatilidad de la tasa de inflacion. Por ultimo, se presentan algunas
consideraciones sobre el modelo y se proponen extensiones posibles al trabajo.

11 Economia Estatica

El modelo general presenta a un gobierno que busca maximizar su utilidad sujeto a su
restriccion presupuestaria. El gobierno debe elegir el tamafio y la composicion del
presupuesto publico, fijando la cantidad de recursos destinada a cada uno de los dos
distintos tipos de gasto disponibles en esta economia (x e y¥)°®. El gobierno fija también
la tasa de inflacién. El trabajo supone, de esta manera, la plena dominancia fiscal de la
politica monetaria.

Existen dos partidos politicos (A y B), uno de los cuales se encuentra en el poder. Los
partidos presentan una funcién de utilidad (U) que depende del nivel de gasto real en

66g gasto publico esta entendido desde la perspectiva del presupuesto publico. Los diferentes tipos de gasto
se refieren a distintos gastos en salarios, transferencias o bienes. En el trabajo las expresiones “presupuesto
publico” y “gasto publico” se usan de manera indistinta.
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xe y, y de la tasa de inflacion. La funcion de utilidad del partido A posee la siguiente
forma:

U4 = (1 - @)In(%) + aln(¥) — 5 yp? (L)

donde % e j representan el nivel de gasto real en x e y, respectivamente; y p indica la
tasa de inflacion. El gobierno otorga un costo y(> 0) a la variacion del nivel de precios.
La funcidon de utilidad del partido B tiene la misma forma, pero se debe reemplazar «a
por 1—a. El pardmetro y, que determina el grado de desutilidad generado por la
inflacién, se supone igual para ambos partidos politicos. Los partidos politicos difieren
Unicamente en sus preferencias sobre la composicion del presupuesto publico.

El parametro «a incide sobre la utilidad marginal generada por cada uno de los dos tipos
de gasto, y afecta las preferencias sobre la composiciéon del gasto publico. Para el
partido A, por ejemplo, un valor bajo de a implica que la utilidad marginal del gasto en
x es alta, y genera incentivos para que la participacién de x en el presupuesto sea
también elevada. El rango de a se define entre 0 y 0.5, lo que implica, sin pérdida de
generalidad, que el partido A prefiere una mayor participacion del gasto en x que del
gasto en y®’.

El parametro a determina, a su vez, el grado de polarizacién del sistema politico. La
forma de la funcién de utilidad implica que, cuanto mayor es el valor de a (es decir,
cuanto mas cercano a 0.5), mas similares son las preferencias de ambos partidos
politicos y menor es el grado de polarizacion®®.

El gobierno se encuentra sujeto a la siguiente restriccién presupuestaria:
X+y=mp+h (2)

donde m es el tamafio de la base monetaria en términos reales; y h representa la
capacidad de recaudacion impositiva del gobierno en términos reales. La restriccion
presupuestaria indica que el gobierno puede financiarse a través del impuesto
inflacionario sobre la base monetaria (mp) y de la recaudacion de impuestos (h).

La caracteristica central de esta economia es la existencia de rigideces fiscales, que
limitan la capacidad del gobierno de modificar la estructura y el tamafo del
presupuesto publico. El tipo de rigidez que se presenta en esta economia es la
inflexibilidad a la baja del gasto publico nominal. Esta inflexibilidad implica que:

%

X+—:;
14p

% x>0 3

X

:y-]— "

; ¥y=0 C))

<n
N
Y

%para el partido B, en cambio, un valor bajo de « implica que la utilidad marginal del gasto en y es alta, y
genera incentivos para que la participacion de y en el presupuesto publico sea también elevada. El rango de
a implica que el partido B prefiere una mayor participacion del gasto en y que del gasto en x.

68Esta interpretaciéon de la polarizacién politica se toma de Cukierman, Edwards y Tabellini (1992).
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donde x e y representan el gasto real dispuesto en el periodo corriente, y x e y
representan el gasto nominal preexistente en cada tipo de gasto. El gobierno puede
decidir unicamente sobre los niveles de x e y, que deben ser mayores o iguales a O, y
debe hacerse cargo de una estructura de gasto nominal preexistente.

El problema del gobierno, en el caso de que el partido A esté en el poder, es el
siguiente:

— X Yy L2
{ryﬁg} (1-ao)In(x + 1+ﬁ) + aln(y + 1+ﬁ) VD

F oy T o
s.a. x+1+ﬁ+y+1+ﬁ mp+h

x>0
y=0

Con el propésito de facilitar la notacion y simplificar el problema, se realizan supuestos
adicionales que no modifican la naturaleza del modelo. Se supone que h=m, y se
definep=1+p.%°

El problema queda planteado de la siguiente manera:

max (1—a)ln(x +3) +aln(y +2) — 2y(p — 1)? (5)
{xy.p} p p 2

x Y _
s.a. x+p+y+p mp
x=0
y=0

Las condiciones de Kuhn-Tucker se encuentran en el apéndice 6.1. La solucion del
problema del gobierno se presenta distinguiendo entre cuatro casos posibles: el Caso
1, en el que las restricciones de no negatividad no son operativas (x >0 e y > 0); el
Caso 2, donde el gobierno encuentra 6ptimo disponer Unicamente nuevo gasto en y
(x=0 e y>0); el Caso 3, en el que el gobierno elige solamente nuevo gasto en x
(x>0 e y=0); y el Caso 4, donde el gobierno decide no disponer nuevo gasto de

59 0s valores de h y m definen la capacidad recaudatoria del gobierno y el grado de monetizacion de la
economia, respectivamente. Estas variables suelen ser consideradas importantes para entender la
performance inflacionaria de los paises. Este trabajo, sin embargo, se focaliza en el impacto sobre la
inflacion de otras variables (grado de polarizacién, rigideces presupuestarias y grado de inestabilidad), y no
se obtiene ninguna conclusién sobre h y m. La igualacién de estos dos valores permite, por lo tanto,

simplificar la notacion y los célculos, sin afectar la intuicidon de las conclusiones que se obtienen del modelo.
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ningun tipo (x =0 e y =0). En las proximas subsecciones se exponen los resultados
para los distintos casos, suponiendo que el partido A esta en el poder™.

11.1 Caso 1:% <(1- a)mp*y% < amp™

En el Caso 1, el nivel preexistente en cada uno de los dos tipos de gasto es bajo, y el
accionar del gobierno no se ve limitado por la inflexibilidad del gasto publico. Las
condiciones xp* < (1—-a)mp* y yp* <amp* marcan el limite superior para el gasto
preexistente en x e y. El cumplimiento de estas condiciones asegura que las
restricciones de no negatividad para el nuevo gasto en x e y no sean operativas, y que
el gobierno alcance el primer mejor u 6ptimo irrestricto’?. Las condiciones de
optimalidad quedan planteadas de la siguiente manera (ver apéndice 6.2.1):

1-a - _a_

Z 52 ©)
1_
—m=y(—-1) (7
x+=

p

x y_

x + ;- +y+ ;= mp (8)

El gobierno iguala la utilidad marginal entre ambos tipos de gasto, e iguala, a su vez,
los beneficios marginales (en términos de utilidad) obtenidos por un aumento en el
nivel de precios (que le permite obtener mas cantidad de recursos reales) con los
costos marginales (en términos de utilidad) atribuidos a la mayor inflacion.

El incentivo a generar mayor inflacibn esta dado Unicamente por el impuesto
inflacionario sobre la base monetaria, que le permite obtener mas recursos para
destinar a x e y. En el contexto del Caso 1, el gobierno no obtiene ningun beneficio de
la licuacion del gasto preexistente, ya que desea aumentar el nivel de ambos tipos de
gasto.

La tasa de inflacion de equilibrio (p* — 1) en el Caso 1 esta definida implicitamente por
(ver apéndice 6.2.2):

Uu',m = [U’ym =y(p—-1)

P -1=- 9)

®En caso de que el partido B esté en el poder debe reemplazarse a por (1-a).

"En el Caso 1, la tasa de inflacién de equilibrio queda definida de forma implicita por la funcién p*(p* — 1) = $

Las condiciones se expresan en funcién de p*. En los apéndices de la seccidon 6.2 se presenta la solucién y se
deducen las condiciones que definen al Caso 1.

"2E|l primer mejor u 6ptimo irrestricto se refiere al equilibrio que se alcanzaria en un contexto con total
flexibilidad presupuestaria.
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La tasa de inflacion (p* — 1) depende negativamente del parametro y, que determina el
costo atribuido a la inflacién. En este caso, donde el gobierno no se ve restringido por
la inflexibilidad a la baja en el gasto publico, el nivel de gasto preexistente y las
preferencias sobre la composicién del presupuesto (y, por lo tanto, la identidad del
partido gobernante) no inciden sobre la tasa de inflacion. La ecuacién implica que
p*—1> 073. El gobierno tiene incentivos a financiar parte de su gasto a través del

impuesto inflacionario.

Este resultado implica que -dadas las demas caracteristicas del modelo- en un
contexto con total flexibilidad presupuestaria (donde no hay restricciones de no
negatividad para x e y), la tasa de inflacion no dependera de la polarizacion del

sistema politico.

La asignacién de nuevo gasto esta dada por:’*

« (1-a)m X " x

xt= L= (L —amp - = (10)
c__am__ ¥ _ .7

y' =L = amp' - % aw

Las condiciones % <(A-a)ymp*y % < amp* aseguran que x* e y* son mayores a 0 (ver

apéndice 6.2.3). El nivel de gasto publico de equilibrio queda expresado por:

¥=0-amp* (12)
7" = amp® (13)

La composicion del gasto en equilibrio cumple la condicion a%=(1—-a)j. La
participacion de x en el presupuesto es igual a 1 — «, y la participacion de y es igual a

a.

4
1+ 142
! La solucién al problema del gobierno

o + 1+f—, o 1- 1+f—,
esta dada por la raiz definida por 5 gue es positiva y mayor a 1 para todoy > 0. La raiz dada por —

"3Las raices de la ecuacion p(*—1) —%: 0 estan definidas por

es, en cambio, negativa paray > 0.
"En los Casos 1, 2 y 3 la inflacién de equilibrio queda definida de forma implicita, por lo que las expresiones
de las asignaciones de equilibrio deben quedar expresadas en funcién de p*.
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11.2 Caso 2: %7 < mp*y% > (1 - a)ymp*”®

En el Caso 2, el nivel de gasto total heredado es menor al gasto total de equilibrio;
pero la excesiva participacion de x en el presupuesto preexistente impone un limite
para el gobierno, y lo aleja del primer mejor. La primera condicion ((x + y)p* < mp*)
define el limite superior para el gasto total preexistente, y la segunda condicion
(xp* > (1 — a)mp*) marca el limite inferior para el gasto heredado en x. Las condiciones
de optimalidad quedan planteadas de la siguiente manera (ver apéndice 6.3.1):

> (14)

y+2 2

p P

a a 1-a \ X _ _
ﬁﬂH‘(ﬁ— T >p—z—V(P 1 15)
14 p p

x y_

> +y+ ;= mp (16)

La inflexibilidad a la baja en el gasto publico impide al gobierno igualar la utilidad
marginal de ambos tipos de gasto. El gobierno aumenta el gasto en y pero la utilidad
marginal del gasto en y permanece siendo mayor a la del gasto en x, llevando a una
solucion de esquina. El gobierno iguala la ganancia marginal de utilidad (que, de ahora
en adelante, denominaremos G(p)) y la pérdida marginal de utilidad (P(p)) generada
por la inflacion.

G(p) = P(p)
u’ym+ (U, — U’x)p% =y@-1

a a 1-a, x
y—Jrzm‘F(Tz—T)p—z:l’(p—l)

P P P
En el contexto del Caso 2, el gobierno obtiene un doble beneficio de la inflacion: por un
lado, la inflacion le permite obtener méas cantidad de recursos a través del impuesto
inflacionario para destinar a y (U’,m); y, por otro lado, le permite licuar el gasto

preexistente en x, lo que libera recursos adicionales para destinar al gasto en y
%
([[U’y - [le] p_z)

"SEn el Caso 2, la tasa de inflacién de equilibrio queda definida de forma implicita por la funcién mpf;p*m+

- 1_—':’)I%=y[p*—1]. Las condiciones quedan expresadas en funcién de p2. En los apéndices de la

mp*—-xp* - xp

(

seccién 6.3 se presenta la soluciéon y se deducen las condiciones que definen al Caso 2.
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La tasa de inflacion de equilibrio en el Caso 2 estad definida implicitamente por la
funcion (ver apéndice 6.3.2):

“xm+( “x—%>jz=y<p*—1) (17)

mp*—? mp*—? »
La asignacion de nuevo gasto esta dada por:

X =0 (18)

y =mp =[] (19)

La condicion ’:—f < mp* asegura que y* > 0. El nivel de gasto de equilibrio queda dado

por:

(20)

yr=mp —— (21)

El cumplimiento de las dos condiciones del Caso 2 implica que ax > (1 —a)y (ver
apéndice 6.3.4). El gobierno elige una tasa de inflaciéon que le permite financiar la
estructura de gasto preexistente y aumentar la participacion de y en la composicion del
presupuesto publico. Igualmente, la composicion del gasto publico de equilibrio cumple
la condicion ax > (1 — a)y. La participacion de x sigue siendo mayor a la que se observa
en el 6ptimo irrestricto (o en el Caso 1). En el apéndice 6.3.5 se presenta la intuicién
detrds de la sensibilidad de p* ante los distintos parametros.
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x+y
p*

*76

11.3 Caso 3: 22 < m*y%> amp
En el Caso 3, el nivel de gasto total heredado es menor al gasto total de equilibrio;
pero la excesiva participacion de y en el presupuesto preexistente impone un limite
para el gobierno, y lo aleja del primer mejor. La primera condicion ((x + y)p* < mp*)
define el limite superior para el gasto total preexistente, y la segunda condicién
(yp* > amp*) marca el limite inferior para el gasto heredado en y. Las condiciones de
optimalidad quedan planteadas de la siguiente manera (ver apéndice 6.4.1):

a
P P
a a 1-a |\ x
ez <y+2 T >p2 y(p—1) (23)
p p
8 En el Caso 3 la tasa de inflacién de equilibrio queda definida de forma implicita por la funcién 17C o+

mx=yp*

1- y N S -z . . . ;2
(m,,*_l;p- —% :7 = y[p* — 1]. Las condiciones se expresan en funcién de p*. En los apéndices de la seccién 6.4
se presenta la solucion y se deducen las condiciones que definen al Caso 3.

Figure 1: Equilibrio en el Caso 2

\ - —Glp)
: 4 ~Plp)

En el Caso 2, el gobierno iguala la ganancia marginal de utilidad (G(p)) y la pérdida marginal de utilidad
generada por la inflacion (P(p)).
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Figure 2: Beneficios Marginales de la Inflacion (G(p) )

. R}
Uiym iU,'U(];

En el Caso 2, el partido gobernante se beneficia de la inflacion a través de dos mecanismos distintos. En
primer lugar (gréafico de la izquierda), la inflacién le permite conseguir mas cantidad de recursos reales a
través del impuesto inflacionario sobre la base monetaria, que se destinan al gasto en y. Este beneficio
marginal de la inflacién es decreciente porque la utilidad marginal del gasto en y es decreciente. En segundo
lugar (grafico de la derecha), la inflacidon le permite al gobierno licuar gasto en x para destinar al gasto en y.
Este beneficio marginal también es decreciente: por un lado, a medida que se aumenta el gasto en y, el
diferencial de utilidad entre ambos tipos de gasto disminuye; y, por otro lado, la inflaciobn necesaria para
licuar la misma cantidad de recursos es creciente.

T IR

+y+

SR A

=mp (24)

La intuicién en este caso es analoga a la del Caso 2: la inflexibilidad a la baja en el
gasto publico impide al gobierno igualar la utilidad marginal de ambos tipos de gasto.
El gobierno aumenta el gasto en x, pero la utilidad marginal del gasto en x permanece
siendo mayor a la del gasto en y, llevando a una solucién de esquina. El gobierno
iguala los beneficios marginales (G(p)) y los costos marginales (P(p)) de la mayor
inflacion.

G(p) = P(p)
Um+ (U~ U) L =y(p—1)

1-a 1-a a .y

—m+(z-—Z=r®-1

x+= x+= y+X p?
P P P

En el contexto del Caso 3, al igual que en el Caso 2, el gobierno obtiene un doble
beneficio de la inflacién: por un lado, la inflacién le permite obtener mas cantidad de
recursos a través del impuesto inflacionario para destinar al gasto en x (U’,m); y, por
otro lado, le permite licuar el gasto preexistente en y, lo que libera recursos

adicionales para destinar a x ([U’x — U’y]piz)_
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La tasa de inflacion de equilibrio en el Caso 3 estd definida implicitamente por la
funcion (ver apéndice 6.4.2):

m;:f%m + (m;f‘% - ;) =y - D) (25)

La asignacion de nuevo gasto esta dada por:
X" =mp* — [f;}‘/] (26)
y =0 27

La condicion %< mp* asegura que x* > 0. El nivel de gasto de equilibrio queda dado

por:

(28)

=
Il
3
=
|
B =

~x

y = (29)

AN

El cumplimiento de las dos condiciones del Caso 3 implica que ax < (1—a)y (ver
apéndice 6.4.4). El gobierno elige una tasa de inflaciéon que le permite financiar la
estructura de gasto preexistente y aumentar la participacion de x en la composicion del
presupuesto publico. Igualmente, la composicién del presupuesto publico en equilibrio
cumple la condicién aX < (1 — a)j. La participacion de y sigue siendo mayor a la que se
observa en el 6ptimo irrestricto (o en el Caso 1). En el apéndice 6.4.5 se describe la
I6gica detras de la sensibilidad de p* ante variaciones de los distintos parametros.

2(1—a)m
1
y(pr—D+x

2am 77
1
—1)+—=
Y@ D+

11.4 Caso 4: = Y
14 14

En el Caso 4, el nivel preexistente en ambos tipos de gasto es tan elevado que el
gobierno no tiene incentivos para disponer nuevo gasto ni para modificar la
2(1-a)m — o« 2am
—_— > —_—
y(p*-1)+1/p” y yp y(p*-1)+1/p*
definen los limites inferiores al gasto preexistente en x e y, respectivamente. Las
condiciones de optimalidad quedan planteadas de la siguiente manera (ver apéndice

6.5.1):

composicion del presupuesto. Las condiciones Xp* >

(30)

yp—1) >1_Tam+<1_a -
P

TR

IR R
N————
'BN|‘<\

77 %+y] 12 A L -
En el Caso 4, p* = [’%y] . En los apéndices de la seccién 6.5 se presenta la solucién y se deducen las

condiciones que definen al Caso 4.
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y(p—1)>%m+< _1-a>p12 (31)

IR

<
TR

+=—mp=0 (32)

< IRl
SR

El costo marginal generado por ese nivel de inflacion (y(p — 1)) es mayor al beneficio
marginal generado por un aumento en el gasto en cualquiera de los dos bienes
financiado a través de la inflacion. El gobierno no tiene incentivos a disponer de nuevo
gasto ni a modificar la estructura del gasto preexistente. La tasa de inflaciéon de
equilibrio esta dada por:

1
p*—1=F%]2—1 (33)
La asighacidon de nuevo gasto publico esta dada por:

X =0 (34)

y =0 (35)

= (36)

y =—~ 37)

El gobierno no dispone nuevo gasto, y se limita a generar la inflacibn necesaria para
financiar (y, en parte, licuar) el gasto preexistente.

11.5 Resumen de Casos Posibles

Teorema 1. La inflexibilidad del gasto publico nominal hace que la inflacion y la
composicion del gasto publico 6ptimas dependan del tamafio y la composiciéon del
gasto preexistente.

En las situaciones donde el gasto preexistente en ambos bienes es lo suficientemente
pequefio (Caso 1), la inflexibilidad a la baja del gasto publico nominal no supone una
limitante para el gobierno y se alcanza el primer mejor. La inflaciéon de equilibrio esta

definida implicitamente por p*(p*—1) = i; y la composicién del presupuesto es tal que

aX = (1 - a)y.

En el extremo opuesto, si el nivel preexistente en ambos tipos de gasto es
excesivamente elevado (Caso 4), el gobierno se encuentra completamente restringido

por la rigidez presupuestaria. La inflacion de equilibrio esta dada por p* —1 = (?)1/2 -
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1; y la composicion del presupuesto queda definida por la composicion del gasto
preexistente.

En las situaciones intermedias, la rigidez fiscal aleja al gobierno del primer mejor pero
le permite modificar la composicidon del presupuesto publico. Si la composicion inicial
posee una ponderacion de x mayor que la deseada (Caso 2), la inflacion de equilibrio

+( a 1-a
del presupuesto es tal que ax¥ > (1 — a)y. Si la ponderacién de y es mayor a la deseada

(Caso 3), la inflacién de equilibrio estd definida implicitamente por english%m+

-yp

)7

mx—xp* xp*’ p*2

esta definida implicitamente por - =y(p*—1); y la composicién

*

p*—xp*

-2

e D e y(p* —1); y la composiciéon del presupuesto es tal que aX < (1 — a)j.

Figure 3: Esquema llustrativo de los Casos Posibles

ax >(1-a)y

¥ = (1-a)y

ax < (1-aly

Composicién de Gasto Preexistente

Tamafo de Gasto Preexistente

La figura 2 muestra un esquema que ilustra la relacibn entre los distintos casos
posibles, y la composicién y el tamafo del presupuesto publico preexistente. En las
proximas secciones se extiende el modelo a economias de multiples periodos, lo que
permite endogeneizar el gasto publico preexistente, identificar los casos relevantes y
analizar el efecto de la polarizacion politica sobre la inflacién.

111 Economia de Dos Periodos

En esta seccion se analiza el caso de una economia en dos periodos con un gobierno
miope (que esta interesado Unicamente en maximizar su utilidad del periodo
corriente), en la que los partidos A y B se alternan en el poder.

Los resultados de la seccion anterior muestran que la inflacién y la asignacién de gasto
publico de equilibrio dependen del valor de los parametros «, y y m, y del gasto publico
preexistente (x e y).

El andlisis en dos periodos permite endogeneizar el gasto preexistente. Los parametros
a, y y m inciden sobre las asignaciones de equilibrio de x e y, que -por la inflexibilidad
a la baja en el gasto publico- persisten en el tiempo, imponiendo restricciones al
gobierno del periodo siguiente.
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Este analisis permite observar como el grado de polarizacion de la economia afecta de
manera directa e indirecta (a través del gasto publico preexistente) sobre el nivel de
inflacion, y permitird también definir el rango de valores de los parametros a y y para
los que se verifican las condiciones de cada uno de los distintos casos analizados en la
seccion anterior.

La solucién presentada a continuacién supone que el gasto publico preexistente en el
periodo inicial es nulo (x; =y, = 0), y que el partido B gobierna en el primer periodo.

111.1 Primer Periodo

En el primer periodo, el partido B se enfrenta al siguiente problema:
max aln(x) + (1 — &)In(y) — >y (p — 1)? (38)
{x.y.p} 2

s.a. x+y=mp
x=0
y=0

El hecho de que no enfrente gasto publico preexistente implica que la inflexibilidad a la
baja en el gasto publico no impone ninguna restriccion para el gobierno en el periodo
inicial, y asegura que la solucién al problema se encuentra enmarcada dentro del Caso
1 (analizado en la seccion 2.1). La tasa de inflacién de equilibrio esta, por lo tanto,
definida implicitamente por la siguiente funciéon, que depende Unicamente de y:

Pipi -1 =1 (39)
La asignacidon de gasto publico esta dada por:

=~

X1

xX; = amp; (40)

~ %

Y1

yi =1 —a)ymp; (41)
111.2 Segundo Periodo

En el segundo periodo, el partido A recibe la estructura presupuestaria fijada por el
partido B en el periodo anterior. El nivel nominal preexistente en cada uno de los dos
tipos de gasto esta dado por:

X, = amp; 42)

72 = (1 - @ymp; (43)
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El problema del gobierno en este periodo queda planteado de la siguiente manera:

max (1 —a)ln(x, + =2 + aln(y, + —(l_a)mpl) - l)/(102 —1)? (44)
{x2,y2,02} P2 P2 2
amp} (A-aympi _
s.a. Xy + +y, +——=mp,
D2 D2
Xy > 0
V2 >0

La solucion de este problema puede ubicarse en los distintos casos analizados en la
seccion 2. Las préximas subsecciones analizan estos casos, y definen los rangos de
parametros para los que la solucién se encuentra enmarcada en cada uno de ellos.

111.2.1 Caso 1:§—f<(1—a)m*y%<amp;
2

En el Caso 1, el partido A no se ve restringido por el presupuesto preexistente, y logra
alcanzar el primer mejor. La inflacibn se mantiene en el nivel del periodo anterior

(i —1=p;—-1)."°

La primera condicion (x;p; < (1 —a)mp;) se verifica cuando ﬁ<p{ (ver apéndice
7.1.1); y la segunda condicion (y,p; < amp;) se verifica cuando 1%" < p; (ver apéndice
7.1.2).

El rango de «a € (0,0.5) implica que 1j7“>% por lo que la segunda condicién implica
necesariamente el cumplimiento de la primera. El partido B, que gobierna en el periodo
inicial, prefiere una mayor participacion del gasto en y que del gasto en x. El partido A,
en cambio, prefiere una mayor ponderacion del gasto en x. Estas dos caracteristicas
implican que si el partido A no considera excesivo el nivel de gasto preexistente en y,
tampoco consideraraexcesivo el nivel de gasto preexistente en x.

La expresion 1?T“<p;*, que depende de los valores de «a y y, define, por lo tanto, el

conjunto de parametros para los que el gobierno se encuentra en el Caso 1.”°

78 . - . . . . .
En el Caso 1, la inflacién s6lo depende del parametro y, que es igual para ambos partidos y se mantiene

constante en el tiempo.

79 ) L - - ..
El valor del parametro m no incide sobre el cumplimiento de las condiciones. Las condiciones de los
distintos casos comparan el nivel de gasto preexistente y el nivel de gasto deseado en equilibrio, y ambos

dependen linealmente de m.
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En el Caso 1, el gobierno consigue modificar la composicion del gasto publico
(aumentando la participacion de x y disminuyendo la de y) hasta alcanzar una
composicion en la que aX = (1 —a)y e igualar la utilidad marginal de ambos tipos de
gasto.

111.2.2 Caso 2: "Zp”z <mp2y > (1 — a)mp}

En el Caso 2, el gobierno se ve restringido por el presupuesto heredado, que posee
una participacion de x demasiado elevada. EI cumplimiento de las dos condiciones del
Caso 2 ((x+yp*<mp* y xp*>(1—a)mp*) implica que la estructura de gasto
preexistente debe tener una ponderacion de x mayor a (1 — a) (ver apéndice 6.3.4):

ax, > (1-a)y,

a(amp;i) > (1 - a)[(1 — a)mp;]]
a? > (1—a)?
la] > |1 — «a]

Esta condicidon nunca se verifica, ya que « € (0,0.5). La forma de la funcién de utilidad y
el rango del pardmetro a implican que el partido A desea una mayor participacion del
gasto en x que del gasto en y, mientras que el partido B desea mas gasto en y y
menos gasto en x. El partido B nunca elegira en el primer periodo un presupuesto con
una participacion de x que el partido A considere excesiva.

111.2.3 Caso 3: 2 yz<mp2yy2>amp2

En el Caso 3, el gobierno se ve restringido por el presupuesto heredado, que posee

2+J’2

una participacion de y demasiado elevada. La primera condicién ( < mp;) se

verifica cuando:
Xy + y, < mp*?
pi <p3’
La segunda condicién (y,p; > amp;) se verifica cuando:
y, > amp;?
(1 — a)ymp; > amp;?

-9

*
a 121

El cumplimiento de esta condicidon implica que p; > p; (ver apéndice 7.1.3).
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El cumplimiento de la segunda condicion y el hecho de que p;j > laseguran el
*2 _

cumplimiento de la primera. La condicién % < % que depende de los valores de a y
1

y, define el conjunto de parametros para los que el gobierno se encuentra en el Caso
3.80

En el Caso 3, la tasa de inflacion de equilibrio esta definida implicitamente por la
siguiente ecuacion:

Yy %
[U,xm + ([U’x - [U,y) p;z =y(@;—1)
1-a 1-a a pi "
— - B =y - 1) (45)
p3-(1-e)-t  \p3-(1-a)F (1-a)F b2
P2 1) P2

El parametro «a incide sobre la inflacion de equilibrio de manera directa -a través de las
preferencias del partido gobernante- y de manera indirecta -a través de la composicion
del gasto preexistente-. La intuicion detras de estos efectos es la siguiente:

e EFECTO DIRECTO: en el Caso 3, el gobierno se encuentra con un presupuesto
publico que posee una ponderacion demasiado alta de y (la utilidad marginal del
gasto en x es mayor a la del gasto en y), y desea aumentar la participacién de
X.

Los incentivos a generar inflacion estan dados por la diferencia de utilidad
Vs
2%
querer licuar gasto en y y aumentar gasto en x, y por la posibilidad de conseguir
mayores recursos a través del impuesto inflacionario (U',m) para destinar al

gasto en x.

marginal entre ambos tipos de gasto ([[U’x—[U’y] ), que lleva al gobierno a

El parametro a incide sobre estos incentivos. Las preferencias del partido A son
tales que cuanto menor es el valor de a, mayor es la utilidad marginal del gasto
en x y menor es la utilidad marginal del gasto en y. Esto implica que, ceteris
paribus, cuanto menor es el valor del parametro a, mayores son los incentivos
para generar inflacién y modificar la composicion del presupuesto.

e EFECTO INDIRECTO: ceteris paribus, un mayor valor de a« implica un mayor
nivel de y y un menor nivel de x. El nivel de y incide sobre los beneficios
obtenidos de la inflacidon a través de dos mecanismos: por un lado, a una tasa
de inflacién dada, un aumento de y reduce la cantidad de recursos disponibles
para destinar a x, aumentando la utilidad marginal de x y reduciendo la utilidad
marginal de y (es decir, aumentando los incentivos a modificar la composicion
del presupuesto); por otro lado, un mayor y aumenta los recursos que se

. .z 1- .g: . .z 1— . .
8pado que p; > pi, la condicion p32p; < T“ asegura que se verifica la condicion p; <Ta, cuyo cumplimiento
determina si se verifican las condiciones del Caso 1. En el limite cuando [[U’x - [U’y] tiende a cero, p; =p; Y las
dos condiciones se igualan.
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liberan por la licuacion del gasto preexistente para destinar a x. Estos dos
mecanismos llevan al gobierno a elegir una mayor tasa de inflacion.

Los efectos directo e indirecto hacen que un mayor grado de polarizacion politica se
refleje en un mayor nivel de inflacién en el segundo periodo. La tasa de inflacion de
equilibrio (p; — 1) depende negativamente del valor de a vy y.

La asignacion de nuevo gasto publico esta dada por:

xt = mp; - [222] = m|p; -2 (46)

y* =0 47)

El nivel de gasto publico queda, por lo tanto, dado por:

Sk * 3_1_2 — * (1_05)17;
X = mpZ p; m [pZ P; ] (48)
se _ Y2 _ (maympi
Y T 3 (49)
X 2(1-a)ym y 2am
111.2.4 Caso 4: — > (—)1 y l* >

En el Caso 4, el nivel preexistente en ambos tipos de gasto es tan elevado que el
gobierno no tiene incentivos para disponer nuevo gasto ni para modificar la

L ) . X2 2(1-a)m -
composicion del presupuesto. La primera condicion (—* > ﬁ) se verifica
p2  v(pz—1)+1p;
cuando (ver apéndice 7.1.4):

X, > (1 — a)ymp;
amp; > (1 — a)mp;
a>(1-a)

El rango del parametro a asegura que esta condicidbn nunca se verifica. El gasto en x
dispuesto por el partido B en el periodo inicial nunca es lo suficientemente elevado
como para arrastrar al partido A al Caso 4.

111.2.5 Performance Inflacionaria

El analisis de las subsecciones anteriores indica que el cumplimiento de la condicidn

1?7“ < p; -que depende implicitamente de a y y- determina si el partido A alcanzara el

primer mejor (Caso 1) en el segundo periodo o se ubicara en el Caso 3. El ratio 177‘1

depende negativamente del parametro a: cuanto mas parecidas sean las preferencias
de ambos partidos (es decir, cuanto menor sea el grado de polarizacién del sistema
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politico) menor sera el ratio. El valor de p* depende negativamente del parametro y:
cuanto mas bajo sea el costo atribuido a la inflaciéon, mayor sera la tasa de inflacion
elegida por el partido gobernante. La figura 3.1 muestra conjuntos de valores de a y y

. . . . s 1-
para los que se observan los distintos casos posibles. La condicion 7“< pi se cumple

para valores altos de a (baja polarizacion politica) o muy bajos de y.

Figure 4: Caso observado segun valores de ay y

2500

(1-a)/a>p,*
{caso 3)
y
1.000
0500
(1-a)fa<p,*
(cAsO 1)
0.000
0.000 0100 0.200 0300 0.400 0.500

a

El cumplimiento de la condicion ﬁ<pf determina en qué caso se enmarcara la situacion en el segundo

periodo. El grafico muestra (para y < 3) los conjuntos de valores de a y y para los que se observa cada uno
de los casos.

Teorema 2. En el periodo inicial, al no haber gasto preexistente de ningun tipo, la
solucién al problema del partido B se enmarca en el Caso 1. En el segundo periodo, si

la polarizacion o el costo atribuido a la inflacién son lo suficientemente bajos (1%“ <pi),
el partido A no esta restringido por el gasto preexistente (Caso 1). En cambio, si la
polarizacién del sistema politico o el costo atribuido a la inflacién son elevados (%>
pi), el partido A si se ve restringido por el gasto dispuesto en el periodo anterior y la
solucion se enmarca en el Caso 3. En este caso, la inflacion es mayor a la del periodo

inicial y depende positivamente del grado de polarizacion. El Caso 2 y el Caso 4 nunca
se observan®’.

81En el caso de que el orden de los gobiernos se revierta (es decir, que en el periodo inicial gobierna el
partido A y luego el partido B) el resultado es el siguiente: en el primer periodo, el partido A alcanza el
primer mejor. En el segundo periodo, si 1_7“<p’{, el partido B también alcanza el primer mejor (Caso 1);
pero, si ITT“>pI, la solucién se enmarca en el Caso 2, y la inflacibn es mayor a la del periodo inicial y

depende positivamente del grado de polarizacién. El Caso 3 y el Caso 4 nunca se observan.
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La figura 3.2 muestra la relacién entre el nivel de inflacion de equilibrio (p; —1) vy el
parametro a (para distintos valores de y). Esta figura muestra que superado un
determinado nivel (que depende del costo atribuido a la inflacién) la inflacién en el
segundo periodo depende positivamente del grado de polarizacion del sistema politico.

El grado de polarizacién determina la utilidad que le brinda cada uno de los tipos de
gasto a los dos partidos, y la similitud entre los presupuestos deseados por ambos
partidos politicos. El disgusto con la composicidon preexistente del presupuesto y los
incentivos a modificarla dependen positivamente del grado de polarizacién.

En contextos de elevada polarizacion, el presupuesto elegido por el partido B es muy
diferente al deseado por el partido A, y las rigideces presupuestarias se vuelven una
limitante para el accionar de este partido, que encuentra incentivos para aceptar un
mayor nivel de inflacién, licuar el gasto preexistente y financiar un aumento del gasto
en x.

Figure 5: Relacion entre a y p;

0.25 : 150
0.2

0.15

150 |~ v
. ., h'““mm_ —0.35
S oo © 100 T~ ll—ps
1
0.05 050
-‘H-H""'H-\_.
0 0.00
=] un [=] w0 (=] un [=] w =] w0 (=] 4] = wn o 0 = o 0 Q
8 6 A = ©® ®N M m T =T 0 8 o = = & AN A m F = @
o =] Q Q =] Q Q =] Q Q o =] (=] [=] =] =] (=] (=] =] =] =] L=]
a a

I1V. Extension a una Economia de N Periodos

En esta seccion se analiza el modelo en un contexto de N periodos, con un gobierno
miope, y en el que los partidos A y B se alternan en el poder. Este andlisis permite
obtener conclusiones sobre el comportamiento dinamico del esquema desarrollado en
las secciones anteriores, y observar el impacto del grado de polarizaciéon sobre la
performance inflacionaria de largo plazo.

En el modelo en N periodos se incluye un supuesto de alternancia aleatoria del partido
gobernante. La probabilidad de que el partido gobernante se mantenga en el poder se
supone igual a (1 —6) para cada uno de los periodos. El parametro 6 define, por lo
tanto, el grado de inestabilidad del sistema politico. El supuesto de transicidon aleatoria
permite incorporar la inestabilidad politica al esquema analizado en las secciones
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anteriores, y observar la interaccion de la inestabilidad, la polarizacion y las
restricciones a la baja en el gasto publico sobre el nivel y la volatilidad de la tasa de
inflacion.

Las conclusiones presentadas a continuacién suponen que el gasto publico preexistente
en el periodo inicial es nulo (x; =y, =0), y que el partido B gobierna en el periodo

inicial.

Los resultados de la seccion 3 permiten anticipar que la dindmica en N periodos
. . - -z 1- .
depende del cumplimiento de la condicién 7“ < p;. En los casos en los que se verifica

. e 1- . . oy .
la condicion T“<p{, los gobiernos alcanzan siempre el equilibrio del Caso 1. El

cumplimiento de esta condicién asegura que el gasto publico preexistente nunca es lo
suficientemente elevado como para desviar al gobierno del primer mejor (ver apéndice
8.1.1). La inflexibilidad a la baja en el gasto publico nominal no implica una restriccion
para el accionar del gobierno.

La tasa de inflacibn se mantiene constante en el nivel definido implicitamente por la
.. % 1 Ly Sy
funcion: p*(p*—1) = La composicion del presupuesto publico alterna de acuerdo al

partido que esté en el poder: en los periodos en los que gobierna el partido A, la
composicion cumple la condicion ax = (1 — a)j; mientras que en los periodos en los que
el partido B se encuentra en el poder, la composiciéon cumple la condicidon (1 — a)X = ay.
El nivel de utilidad alcanzado por el gobierno se mantiene constante, con
independencia del partido que se encuentre en el poder. Este resultado se observa en
contextos donde el grado de polarizacion politica o el costo atribuido a la inflacion son

muy bajos (1%1 < pi, ver figura 3.1).

1-— - - . s
En los casos en los que T“ > p;, la performance inflacionaria si depende del grado de

polarizaciébn y de inestabilidad politica. Las rigideces presupuestarias implican una
restriccion efectiva al accionar del gobierno.

La figura 4.5 muestra la diferencia en los niveles de inflacion promedio para distintas
configuraciones de parametros. Estos resultados exhiben que la tasa promedio de
inflacion depende negativamente de a (positivamente del grado de polarizacion
politica) y positivamente del grado de inestabilidad (6).
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Figure 6: Tasa de Inflacion Promedio
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Los gréaficos muestran la relacidon entre el promedio simple de la tasa de inflacion (p* — 1) y los valores de los
parametros a y 6, para 3 valores diferentes de y: 1 (primer cuadro), 25 (segundo cuadro) y 100 (tercer
cuadro). Las escalas de los valores de inflacion son diferentes para cada uno de los cuadros. Los resultados
se basan en simulaciones para 400 periodos, donde se eliminan los primeros 200 para aislar el
comportamiento de las variables en el largo plazo. Los resultados cualitativos no varian si se incluyen
también los primeros 200 periodos.

La inflexibilidad a la baja en el gasto publico nominal hace que el presupuesto elegido
por el partido gobernante en un periodo afecte la toma de decisiones del gobierno en
periodos subsiguientes. En los casos donde el grado de polarizacion politica o el costo

o . . . . 1- N .. . . .
atribuido a la inflacién son bajos (T“ < p1), estas rigideces presupuestarias no implican

una restriccién operativa para el gobierno, que logra mantenerse en el primer mejor.
En los casos donde el grado de polarizacion politica y el costo atribuido a la inflacidon

son relativamente altos (1%1 > p;), la inflexibilidad del gasto publico si supone una
limitante para el accionar del gobierno.

La intuicion del modelo de dos periodos se extiende al contexto de N periodos. El grado
de polarizacion determina la utilidad que le brinda cada uno de los distintos tipos de
gasto a los dos partidos, y la similitud entre los presupuestos deseados por ambos
partidos politicos. El disgusto con la composicidon preexistente del presupuesto y los
incentivos a modificarla dependen positivamente del grado de polarizacion.

Los resultados muestran que la tasa de inflacion promedio también depende
positivamente del grado de inestabilidad politica. En la I6gica del modelo, la estabilidad
en el poder permite al gobierno mantener la composicidon del presupuesto en niveles
deseados y reduce la necesidad de recurrir a la inflacién.®? Los cambios de gobierno
enfrentan al partido entrante con un presupuesto definido, dentro de los limites que
permiten las rigideces fiscales, por un gobierno de color distinto y, por lo tanto, estan
relacionados con mayores tasas de inflacion. La mayor frecuencia de cambios en el
partido gobernante aumenta la tasa de inflaciéon promedio observada. Este resultado
no solo relaciona el grado de inestabilidad con el nivel de inflacién, sino que también
vincula al ciclo politico con la dindmica de inflacién. La figura 4.6 muestra la diferencia
en los niveles de inflacion promedio para distintas configuraciones de parametros,
distinguiendo entre periodos en los que hay un cambio de gobierno y los que no, e

82En el caso extremo de que un mismo partido permanezca siempre en el poder (8 = 0), la composicién del
gasto nominal preexistente no impondria ninguna restricciéon sobre el accionar del gobierno, y la tasa de
inflacion se mantendria constante en el nivel del Caso 1. Este nivel, igualmente, no tiene que ser
necesariamente “bajo”, ya que depende del costo atribuido a la inflacién (y) por el partido gobernante.
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indica que el modelo prescribe una mayor inflaciéon para los periodos de alternancia en
el poder. Este comportamiento estad en linea con la evidencia presentada en Ozler y
Roubini (1996), quienes, utilizando informacién de 113 paises para el periodo 1960-
1982, encuentran que la inflacion promedio en los afios con cambio de gobierno es
significativamente mas alta que en los afios sin cambio de gobierno.

Figure 7: Inflacién Promedio Con y Sin Cambio de Gobierno

Resultados de la Simulacién cony = 1 Resultados de la Simulacién con y = 100
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Los graficos muestran la relacidon entre el promedio simple de la tasa de inflacion (p* — 1) y los valores de los
parametros a y 6, para 2 valores diferentes de y: 1 (primer cuadro) y 100 (segundo cuadro). Las escalas de
los valores de inflacién se mantienen entre los cuadros con mismo valor de y. Los resultados se basan en
simulaciones para 400 periodos, donde se eliminan los primeros 200 para aislar el comportamiento de las
variables en el largo plazo. Los resultados cualitativos no varian si se incluyen también los primeros 200
periodos.

El mecanismo a través del cual la polarizacion y la inestabilidad politica inciden sobre la
tasa de inflacibn en este modelo se diferencia de los principales argumentos
presentados en la literatura. En el mecanismo de Cukierman, Edwards y Tabellini
(1992), por ejemplo, la percepcion de inestabilidad y polarizacién es la que lleva al
gobierno a depender estratégicamente del impuesto inflacionario y a no invertir en
mejoras en la capacidad recaudatoria del estado. Bajo esta explicacion, el grado de
eficiencia del sistema tributario y de dependencia del impuesto inflacionario se
mantiene constante en el nivel 6ptimo determinado por la inestabilidad y polarizacion
politica percibida. En contextos con elevada inestabilidad y polarizacién, los gobiernos
dejan de realizar inversiones que podrian mejorar la eficiencia del estado y toman la
decision de financiarse a través del sefioreaje (una decisidon en apariencia cortoplacista,
que, en realidad, responde a un comportamiento forward-looking). Persson y Tabellini
(1990), por su parte, también vinculan a la inflacién y a las caracteristicas del sistema
politico a través del comportamiento estratégico del gobierno en funcién de su
percepciéon del contexto politico (en este caso, de la polarizacién y del respaldo entre
los votantes).

En el modelo presentado en este trabajo, en cambio, el comportamiento del partido
gobernante es netamente cortoplacista, y no depende de la percepcién de inestabilidad
y polarizacién sino de la efectiva realizacion de cambios de gobierno (inestabilidad) y
de las composiciones de gasto elegidas por los distintos gobernantes a través del
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tiempo (polarizaciéon). La recurrencia de cambios en el gobierno y la diferencia entre el
presupuesto deseado por los diferentes partidos politicos hacen que la

inflexibilidad a la baja del gasto publico sea una limitante para el gobierno, y conducen
a mayores niveles de inflacion.

El hecho de que el vinculo entre las caracteristicas del sistema politico y la inflacién no
dependa de la percepcion del entorno sino del efectivo cambio de gobierno y de la
composicion del presupuesto, lleva a que el modelo prediga volatilidad positiva en la
tasa de inflacion. La figura 4.7 muestra los resultados para la volatilidad de la tasa de
inflacion en ejercicios de simulacién realizados para distintas configuraciones de
parametros®®. Estos resultados exhiben que la volatilidad de la inflaciéon depende
negativamente de a (positivamente del grado de polarizacion politica). Las rigideces
fiscales en el modelo hacen que los cambios en la composicidon del presupuesto sean
graduales. El grado de polarizacion define la diferencia entre los presupuestos
deseados por cada uno de los partidos. Un mayor grado de polarizacién hace que los
partidos deseen presupuestos mas diferentes entre si, y que, por lo tanto, el partido
que consigue una posicion de relativo privilegio pueda mantenerla durante un periodo
mas largo. Esta “proteccion” que imponen las rigideces fiscales a las preferencias de
uno de los dos partidos genera respuestas distintas en términos de inflacion, y da lugar
a volatilidad en la tasa de inflacibn a medida que se alternan los partidos. EI modelo
predice, por lo tanto, una relaciéon positiva entre el grado de polarizacion y la
volatilidad de la tasa de inflacion. Esta relaciéon es reportada por Aisen y Veiga
(2008b), quienes realizan un analisis empirico con informacion de 160 paises para el
periodo 1960-1999.

El modelo predice también una relaciébn entre el grado de inestabilidad (8) y la
volatilidad de la inflacidn que se torna negativa en valores de y elevados. El alto costo
atribuido a la inflacion hace que las rigideces fiscales nominales limiten mas al accionar
de los gobiernos, y que los cambios en la composicion del presupuesto sean mas
graduales. En estos casos, la recurrencia de cambios en el partido gobernante hace
que (una vez que la posicion de privilegio del partido que elige la composicién en el
primer periodo se pierde) ninguno de los dos partidos logre acercarse a su composicion
deseada, y que la posicién relativa de ambos partidos sea pareja®*. Esto lleva a que la
tasa de inflacion elegida por cada uno de los partidos sea similar y que la volatilidad de
la tasa de inflacibn se mantenga en niveles bajos. Este resultado, igualmente, no se
alinea con la evidencia empirica presentada por Aisen y Veiga (2008b), quienes
reportan una relacién positiva entre el grado de inestabilidad y la volatilidad de la tasa
de inflacion.

83La volatilidad se calcula como el ratio entre el desvio estandar y la media, para limpiar el efecto sobre el
nivel de inflacién del efecto sobre la volatilidad.

84En el caso extremo de alternancia permanente (6 = 1), el modelo tiende a un estado estacionario en el que
la utilidad de ambos partidos se iguala y la tasa de inflacion se estabiliza
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Figure 8: Volatilidad de la Tasa de Inflacion
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0.75 Los graficos muestran la relacién entre el coeficiente de variacion (el ratio del
desvio estandar sobre la media) de la tasa de inflacion (p*— 1) en 200 periodos y los
valores de los parametros a y 6, para 3 valores diferentes de y: 1 (primer cuadro), 25
(segundo cuadro) y 100 (tercer cuadro). Las escalas de los valores de volatilidad son
diferentes para cada uno de los cuadros.

Los resultados se basan en simulaciones para 400 periodos, donde se eliminan los
primeros 200 para aislar el comportamiento de las variables en el largo plazo. Los
resultados cualitativos no varian si se incluyen también los primeros 200 periodos.

V. Conclusion

El trabajo presenta un mecanismo sencillo por el que las caracteristicas del sistema
politico pueden incidir sobre la performance inflacionaria, y predice una serie de
resultados que, en su mayoria, se alinean con la evidencia empirica reportada en la
literatura econdmica. EI mecanismo presentado se centra en la existencia de rigideces
presupuestarias, un tema que ha conseguido cierta relevancia en los ultimos afios (por
las dificultades registradas en distintas economias para ajustar el gasto publico) pero
que todavia no ha encontrado suficiente lugar en la literatura econdmica.

El modelo indica que la existencia de rigideces a la baja en el gasto publico no incide
sobre la performance econdmica en contextos de baja polarizacion politica. Estas
rigideces, en cambio, si afectan los incentivos y los resultados en escenarios de
elevada polarizacion. Este resultado se alinea de manera indirecta con la literatura que
sefiala a la polarizacion politica como una de las posibles causas detrds de las
inflexibilidades presupuestarias (Etcheverry et al 2006).

El modelo respalda también la importancia de la busqueda de consensos en la elecciéon
de la politica econdmica. La falta de consensos y la incapacidad de los partidos politicos
de acercar posiciones sobre la composicion del presupuesto publico se asocian en el
modelo a mayores tasas y mayor volatilidad de la inflacion.
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El modelo presentado en este trabajo podria extenderse dandole una forma funcional a
la demanda de dinero. Esta modificaciéon obligaria a explicitar algunos supuestos
implicitos en el actual modelo, y a resolver el problema de presentar una demanda de
dinero en un contexto estatico (o de horizonte finito). La inclusién de una demanda de
dinero que dependa negativamente de la inflacién (como, por ejemplo, una demanda
de dinero A la Cagan en un contexto de expectativas adaptativas) potenciaria
seguramente los principales resultados del actual modelo.

Entre otras extensiones posibles, podria resultar interesante modificar el analisis de los
incentivos politicos con la inclusién de un gobierno forward-looking, que incorpore el
impacto en periodos subsiguientes de las decisiones de politica. El “grado de
cortoplacismo” del sector publico podria entonces incorporarse como una variable
adicional para analizar su impacto sobre la performance inflacionaria dentro de este
esquema. La inclusibn de otros tipos de rigideces presupuestarias (por ejemplo,
inflexibilidades de ingreso o rentas de destinacion especifica) también podria
enriquecer el analisis.

Apéndice

V1. Apéndices de Economia Estatica

V1.1 Condiciones de Kuhn-Tucker para el Problema del Gobierno

Las condiciones de Kuhn-Tucker para la solucién del problema 5 son:

[
|
R

{x}: _/11 +AZ=0

x®
+
IR

{y}: y%—/11+/13=0

AN

x+y

-5 (5) () v - D+ A4, () =0
14

A} x+z+y+z—mp=0
P 2
{lz}: /‘12 = 0, X = 0 A /‘lzx =0

{2.3}: /13 = 0, y = 0 7AN lgy =0
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V1.2 Caso 1:§<(1—a)mp* y%<amp* (x>0ey>0)

VI1.2.1 Condiciones de Optimalidad

En este apéndice se muestra la solucion del problema del gobierno para el Caso 1. En
este caso, x >0 e y >0, por lo que 1, = 1; = 0. Las condiciones de optimalidad son:

oy E-4=0 (50)
x+=
p
a
{r}: y—% -4 =0 (51)
S_olmaxy o @ (V) - XY\ _
v}~ (%) - (Z)-re-D+am+a () =0 (52)
A} x+§+y+§—mp=0 (53)
De 50 y 51, obtenemos:
la_ a
x+§ N y+%
De 50 y 51 en 52, obtenemos:
—m=-—m = y(p-1)
AL vip
p 14
Y expresando x e y en funcién de p, obtenemos:
(1-a)m _x
yp-1) p (54)
__am 'y
Y= o0 p (55)
VI1.2.2 Inflacidon y Asignacién de Equilibrio
De 54 y 55 en 53:
am (1-a)m __ m
Yo T yo-n P
* * 1
P -1=- (56)

La dltima expresion define implicitamente la tasa de inflacion de equilibrio (p* — 1). Las
asignaciones de equilibrio quedan en funcién de p*. La asignacion de nuevo gasto esta

dada por:

x=0-a)ymp* —pi* (57)
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y'=amp’ - (58)

Xr=x"+ i_*
P
¥ =0—-aymp” (59)
Sk ok 2
y =Yy +p*
y' = amp® (60)

VI1.2.3 Condiciones parax>0ey>0:

De 57 obtenemos que la condicion x > 0 se verifica cuando:
A -amp >~ (61)

De 58 obtenemos que la condicion y > 0 se verifica cuando:

|‘<\

amp* > o (62)
V1.3 Caso 2: f:—f<mp*y§> 1-—-aymp* (1, >0y y>0)
VI1.3.1 Condiciones de Optimalidad
En este apéndice se muestra la solucién del problema del gobierno para el Caso 2. En
este caso, 1, >0 e y > 0 por lo que x = 1; = 0. Las condiciones de optimalidad son:
o} S, +4,=0 (63)
»
a —
{v}: y—% -4 =0 (64)
tea lE _ .
- (%) - ” (%) -ve-D+am+a(5F) =0 (65)
P P
A} §+y+§—mp=o (66)
De 64, obtenemos:
A= y;':z (67)
14
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Reemplazando 67 en 63:

1-«a
1, ===
y X
ytp P
La condicién 4, > 0 implica que:
a 1-a
77 %
Y 14 14

De 67 y 68 en 65, obtenemos:

V1.3.2 Inflacion y Asignacion de Equilibrio

De 66 en 69:

a a 1-a )\ x «
*xm+< *E_T)Tz=y(p_1)
mp* = mp*—— > )P

p

La funcién define implicitamente la tasa de inflaciéon de equilibrio. Las asignaciones de
equilibrio quedan expresadas en funcién de p?. La asignacion de nuevo gasto esta dada

por:

f+y]

f=mﬁ—[w

El nivel de gasto publico de equilibrio queda dado por:

V1.3.3 Condiciones parai,>0ey>0:
La condicidon 4, > 0 se verifica cuando:

2,>0

(68)

(69)

(70)

(71)

(72)

(73)

(74)
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pi* > (1 — a)mp*
De 72 obtenemos que la condicion y > 0 se verifica cuando:

y+%
mp* > yp

*

V1.3.4 Implicancia de las Condiciones del Caso 2

El cumplimiento de ambas condiciones del Caso 2 ((x + y)p* <mp*) y (xp* > (1 — a)mp*)
implica que ax > (1 — a)y:

| =1

> (1 — a)ymp*

*

=

2o a-a]

ax > (1 —a)y
V1.3.5 Estatica Comparativa

En este apéndice se presentan las intuiciones detras de la sensibilidad de la tasa de
inflacion de equilibrio (p* — 1) a los distintos parametros. El gobierno iguala la ganancia
marginal de utilidad (G(p)) y la pérdida marginal de utilidad (P(p)) generada por la
inflacion. La sensibilidad de p* ante variaciones de los distintos pardmetros esta dada
por como estos pardmetros inciden sobre G(p) y P(p). La inflacién de equilibrio
depende negativamente de m y y, y positivamente de a y x. El valor de y no modifica
la tasa de inflacion de equilibrio.

e q: el valor del parametro «a incide sobre la utilidad marginal de los dos tipos
de gasto. La utilidad marginal del gasto en x depende positivamente de «, y la utilidad
marginal del gasto en y depende negativamente de este parametro.

En el Caso 2, el gobierno se encuentra con un presupuesto publico que posee una
ponderacion excesiva de x, y desea aumentar la participacion de y. Los incentivos a
generar inflacién estan dados por la diferencia de utilidad marginal entre ambos tipos

de gasto ([[U’y —[U’x] pi:z), y por la posibilidad de conseguir mas cantidad de recursos a
2

través del impuesto inflacionario (U’,m) para destinar a y. Ceteris paribus, cuanto
mayor es el valor de a«, mayor es la utilidad marginal del gasto en y y mayor es la
diferencia entre la utilidad marginal de ambos tipos de gasto. Esto hace que los
incentivos para generar inflacion y modificar la composicion del presupuesto también
sean mayores.

e y: el valor del parametro y determina el costo atribuido a la inflacién
(P(p)), por lo que, ceteris paribus, un aumento en y lleva al gobierno a aceptar una
menor tasa de inflacion.
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= m: ceteris paribus, el aumento en m lleva al gobierno a elegir un menor
nivel de inflacion. Este resultado es la combinacién de dos efectos opuestos: por un
lado, a una misma tasa de inflacién, un aumento en m permite al gobierno destinar
MAas recursos a y, y esto reduce la utilidad marginal de este tipo de gasto
(disminuyendo los beneficios generados por la inflacién adicional); por otro lado, el
aumento en m hace que el gobierno pueda obtener mas recursos reales por aumentar
la tasa de inflacion (incrementando G(p)).

El primer efecto siempre domina al segundo: a pesar de que un aumento en m permite
conseguir mas recursos por la inflacion, la utilidad marginal que se obtiene por estos
recursos adicionales es menor, lo que lleva al gobierno a elegir una menor inflacion. El
aumento en m amplia la restriccion presupuestaria del gobierno y le permite obtener
mas recursos (y aumentar la participaciéon del gasto en y), recurriendo a una menor
tasa de inflacion.

* x: ceteris paribus, un mayor nivel de gasto nominal preexistente en x(x)
llevara a una mayor tasa de inflacién. El nivel de x incide sobre los beneficios
marginales de la inflacién a través de distintos mecanismos: por un lado, a una tasa de
inflacién dada, un aumento de x reduce la cantidad de recursos disponibles para
destinar a y, aumentando la utilidad marginal de y y reduciendo la utilidad marginal de
x (es decir, aumentando los incentivos a modificar la composicion del presupuesto);
por otro lado, un mayor x aumenta los recursos que se liberan por la licuacion del
gasto preexistente para destinar a y. Estos dos efectos llevan al gobierno a elegir una
mayor tasa de inflacion.

- y: el tamafo del gasto preexistente en y no altera los incentivos del
gobierno. En el Caso 2, los recursos que se liberan por la licuaciéon del gasto
preexistente en y, se vuelven a destinar a ese tipo de gasto. La tasa de inflacion de
equilibrio y la composicién final del presupuesto no dependen de y.

V1.4 Caso 3: %y<mp*y§>amp* (x>0y 43 >0)

VI1.4.1 Condiciones de Optimalidad

En este apéndice se muestra la solucion del problema del gobierno para el Caso 3. En
el Caso 3, 1; >0y x>0 por lo que y =1, = 0. Las condiciones de optimalidad quedan
planteadas de la siguiente manera:

{x}: ;‘Tg—aﬁo (78)
14

O} F-Ah+A=0 (79)
14

o) _1__;(1)_%(:;2)—y(p—1)+/11m+/11($)=0 (80)
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: Y =
{A}: x+p+p mp =0

De 78, obtenemos:

=1
M=
14
Reemplazando 82 en 79:
—la_ ¢
A=Y
P P
La condicion A; > 0 implica que:
1-a a
PRt
P P
De 82 y 83 en 80:
1-a 1 al\y
P <m‘i>p—z=m"1>
P P P

VI1.4.2 Inflacion y Asignacién de Equilibrio

De 81 en 84:

1— 1- y .
aym+< ay_%>p3:2=)/(p -1
* p*

(81)

(82)

(83)

(84)

(85)

La funcion define implicitamente la tasa de inflacion de equilibrio. Las asignaciones de
equilibrio quedan expresadas en funcion de p?. La asignacion de nuevo gasto esta dada

por:

*

X =mp*—[

J?+37]
p*

y'=0

El nivel de gasto publico de equilibrio queda dado por:

(86)

(87)

(88)

(89)
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V1.4.3 Condiciones para1; >0y x> 0:

La condicién A; > 0 se verifica cuando:

13> 0

De 86 obtenemos que la condicién x > 0 se verifica cuando:

x5 XY
mp > -
V1.4.4 Implicancia de las Condiciones del Caso 3

El cumplimiento de ambas condiciones del Caso 3 ((x+y)p* <mp*) y (yp* > amp®)
implica que ax < (1 — a)y:

1-a)y >ax
V1.4.5 Estatica Comparativa

En el Caso 3, el gobierno iguala la ganancia marginal de utilidad (G(p)) y la pérdida
marginal de utilidad (PP(p)) generada por la inflacion. La sensibilidad de p* ante
variaciones de los distintos pardmetros estd dada por cdémo estos parametros inciden
sobre G(p) y P(p). El precio de equilibrio depende negativamente de m, a y vy, y
positivamente de y. El valor de ¥ no modifica la tasa de inflacién de equilibrio.

e q: el valor del parametro «a incide sobre la utilidad marginal de los dos tipos
de gasto. La utilidad marginal de x depende positivamente de a, y la utilidad marginal
de y depende negativamente de este parametro.

En el Caso 3, el gobierno se encuentra con una composicion del presupuesto publico
que posee una ponderacidon excesiva de y, y desea aumentar la participacion de x. Los
incentivos a generar inflacion estan dados por la diferencia de utilidad marginal entre

ambos tipos de gasto ([[U’x — [U’y] ;2)’ y por la posibilidad de conseguir mas cantidad de
2

recursos a través del impuesto inflacionario (U’,m) para destinar a x. Ceteris paribus,

(90)

(91)

(92)
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cuanto menor es el valor de a, mayor es la utilidad marginal de x y mayor es la
diferencia entre la utilidad marginal de ambos tipos de gasto. Esto hace que los
incentivos para generar inflacion y modificar la composicion del presupuesto también
sean mayores.

e y: el valor del pardmetro y determina el costo atribuido a la inflacién
(P(p)), por lo que, ceteris paribus, un aumento en y lleva al gobierno a aceptar una
menor tasa de inflacion.

= m: ceteris paribus, el aumento en m lleva al gobierno a elegir un menor
nivel de inflacidon. Este resultado es la combinacién de dos efectos opuestos: por un
lado, a una misma tasa de inflacion, un aumento en m permite al gobierno destinar
mas recursos a x, y esto reduce la utilidad marginal de este gasto (disminuyendo los
beneficios generados por la inflacién adicional); por otro lado, el aumento en m hace
que el gobierno pueda obtener mas recursos reales por aumentar la inflacion
(incrementando G(p)).

El primer efecto siempre domina al segundo: a pesar de que se pueden conseguir mas
recursos por la inflacién, la utilidad marginal que se obtiene por estos recursos
adicionales es menor, lo que lleva al gobierno a elegir una menor tasa de inflaciéon. El
aumento en m amplia la restriccion presupuestaria del gobierno y le permite obtener
mas recursos (y aumentar la participacion del gasto en x), recurriendo a una menor
tasa de inflacion.

« y: ceteris paribus, un mayor nivel de gasto nominal preexistente en y(y)
llevara a una mayor tasa de inflacibn. El nivel de y incide sobre los beneficios
marginales de la inflacién a través de distintos mecanismos: por un lado, a una tasa de
inflacion dada, un aumento de y reduce la cantidad de recursos disponibles para
destinar a x, aumentando la utilidad marginal de x y reduciendo la utilidad marginal de
y (es decir, aumentando los incentivos a modificar la composicion del gasto); por otro
lado, un mayor y aumenta los recursos que se liberan por la licuacion del gasto
preexistente para destinar a x. Estos dos efectos llevan al gobierno a elegir una mayor
tasa de inflacion.

e ¥: el tamafio del gasto preexistente en x no altera los incentivos del
gobierno. En el Caso 3, el gobierno aumenta la participacion del bien x, por lo que los
recursos que se liberan por la licuacion del gasto preexistente en x, se vuelven a
destinar a ese tipo de gasto. La tasa de inflacién y la composicion final del presupuesto
no dependen de Xx.
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y%>2‘)‘—m1(12>0y23>0)

V1.5 Caso 4: i >
p Y@ Dtz

Y(P*—1)+p—1*
VI1.5.1 Condiciones de Optimalidad
En este apéndice se muestra la solucion del problema del gobierno para el Caso 4. En

el Caso 4, 4, >0y A; >0 por lo que x =y = 0. Las condiciones de optimalidad quedan
planteadas de la siguiente manera:

kTl +A=0 (93)
{y}: %— M+2A;=0 (94)
vy - (%) —%(p%) —yp-D+am+ 4 (5F) =0 (95)
(A): §+§— mp =0 (96)

De 93 en 95, obtenemos:

Az(m+"*—zy)+1;“m+[1;“—%]%=y(p—1> (97)
P v R
La condicién 4, > 0 se verifica, por lo tanto, cuando:
Fem |- —] Z<yp-1 (98)
P P p
De 94 en 95, obtenemos:
. ol 5
13(m+’%)+§m+[§— ;]ﬁwcp—n (99)
P P P
La condicién A; > 0 verifica, por lo tanto, cuando:
N
%m+[§— 5“]:—2<V(p—1) (100)
p p p

VI1.5.2 Inflacién y Asignacién de Equilibrio

De 96, obtenemos que la tasa de inflacion de equilibrio esta dada por:

1

p—1=[2 -1 (101)

m
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La asignacion de nuevo gasto publico esta dada por:
x*=0 (102)
y* =0 (103)
El nivel de gasto publico de equilibrio queda dado por:
[ a——— (104)
)
m
7 =5 (105)
G
6.5.3 Condiciones para 1, >0y 43 > 0:
De 98, obtenemos que la condicién A, > 0 se verifica cuando
y(p—l) > 1%am+ [1;0{ _%]%
P P P
£ 5, 20-akm (106)
p* V(p*—1)+%

X
*2

yp'—1)>U,m+ (U, -U",) -

De 100, obtenemos que la condicién 1; > 0 implica que:

y 2am
_>— 107
p* Y(p*—l)"'p—l* ( )
VIl Apéndices de Economia de Dos Periodos
VIl.1 Segundo Periodo
x
VI1.1.1 Caso 1. Condicién p—f < (1 - a)mp;:
2
Dado que p; = p;, la condiciéon x,p; < (1 — a)mp; implica que
E2 *
= <A -a)ymp,;
D2
ML < (1 - aymp;
2
= : (108)
(- D1
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VII.1.2 Caso 1. Condicién :—2 < amp:
2
Dado que p; = p;, la condicion y,p; < amp; implica que:
V2 .
25 < amp,

(1-aymp3
*

2

< amp;

T < P1 (109)

VI11.1.3 Caso 3. Demostracion de p; > pj

El cumplimiento de la condicién 1; > 0 implica que (ver apéndice 6.4.3):

> amp;

AT

y: > amp;
X5+ 95 > amp; + %5

mp; > amp; + X,

1-a)ymp; > X%; (110)
Este resultado implica que:

l-a 1-«a
x5 (1-a)mp3
1-a 1
%~ mp;

1-a 1

Pl > o (111)

El resultado p; > pi se demuestra por contradiccién. Suponiendo que p; < pi,

ENGES

Py~ Pi (112)
En el equilibrio del periodo 1 se cumple que pi* =y(p; — 1), vy, por lo tanto:
1
S2Yei- D) (113)

La condicion 111 implica entonces que:

1-a

m>y(p; —1)

%
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U,m>yp;—1)

U, m+ (U, —U,)=5>y(p; — 1) (114)

2
3

En el Caso 3, el equilibrio del periodo 2 implica que U',m + (U’, —[U’y)py;zz y(ps—1), Y,
2

por lo tanto:
Yz =D >y -1
Pz > pi (115)
Esto contradice el supuesto inicial de que p; < p;, y demuestra que p; > p;.
VI1.1.4 Caso 4. Condicion 4, >0
La funciéon que define el precio de equilibrio del Caso 1 (p;(p; —1) = )l/) implica que

1
p; > 1. El precio de equilibrio del Caso 4 esta dado por p; =p,?, y, por la condicion
anterior, se puede asegurar que en el Caso 4:

P2 <P1
Esto implica, a su vez, que:
1 * *
5 >p3(pz — 1)
1 "
> >y(pz— 1)
2
1 1 . 1
E+p—;>Y(Pz 1) +o
2 . 1
2 % * * 1
221 - @ymp; > 2(1 - @ymp; [y(p; — 1) + ]
2 D2

20-0mp: -, (1 — Q)ymp? (116)

syl
v(p2 1)+p§
La condiciéon A, > 0 esta dada por:

7> Ha-ompy (117)

31+
v(p2 )p2
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La condicién 116 implica que el cumplimiento de 4, > 0 asegura que:
x> (1 — a)mp;?
x> (1 —-a)ymp; (118)

VIIl Apéndices de la Extensidn a una Economia de N Periodos

VI1l.1 Alternancia Permanente
VI11.1.1 Implicancias del cumplimiento de la condicién 1%““ < pi.

El presupuesto elegido por el partido A en el Caso 1 es tal que:
x*4 = (1 - a)mp* (119)

y*4 = amp* (120)

Luego de un periodo en el que el partido A se ubicé en el Caso 1, el partido A
permanecerd en el Caso 1. Las condiciones para que el partido B permanezca alli son:

X < amp*?
(1 - a)ymp* < amp*?
L<p (121)
y<(1—a)mp*?
amp* < (1 — a)mp*?
a

L <p (122)

1-a

El rango del parametro « € (0,0.5) implica que el cumplimiento de 1?T“<p* asegura el

cumplimiento de — <p* .

El presupuesto elegido por el partido B en el Caso 1 es tal que:
x*B = amp* (123)
y?*=01-amp’ (124)

Luego de un periodo en el que el partido B se ubicé en el Caso 1, el partido B
permanecera en el Caso 1. Las condiciones para que el partido A permanezca alli son:

< (1—a)mp*?
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amp* < (1 — a)mp*?

a *
§<p (125)
y < amp*?
(1 —a)ymp* < amp*?
—<p* (126)
El rango del parametro « € (0,0.5) implica que el cumplimiento de 1?T“<p* asegura el
cumplimiento de é<p* . En el primer periodo, en el que el gasto preexistente es
nulo, el gobierno se ubica siempre en el Caso 1. El cumplimiento de la condicion

1- . .
7“<p* asegura que los gobiernos se encuentran en el Caso 1 en todos los periodos

subsiguientes.
VII1.1.2 Estado Estacionario con %“ > p*.

En el estado estacionario, se cumple que®°:

Pa=Ps = PLp (127)

La inflacion de equilibrio de estado estacionario se define como (p,, —1). Los dos
partidos cumplen en equilibrio su restriccion presupuestaria, y el nivel de gasto
agregado se mantiene constante e igual mp;p:

X+ V2 =mpp (128)
Xp +Jp = mp.p (129)

La composicién del gasto elegida por el partido A es la opuesta a la elegida por el
partido B:

X4 =g (130)

Ya = Xp (131)

85EI subindice A (B) indica que es el nivel de equilibrio en los periodos en los que gobierna el partido A (B).
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El partido A no dispone nuevo gasto en y (Caso 3), y el partido B no dispone nuevo

gasto en x (Caso 2), por lo que:

~ VB
pLP
. %4

Xp =
B pLP

El equilibrio cuando el partido A esta el poder implica que (Caso 3):

1-«a 1-«a a y
—m+ (~— - T) 24
£ %o Ja/vLp

=y —1)

El equilibrio cuando el partido B esta el poder implica que (Caso 2):

S (S -5 =y (e — 1)

yB yB X/ pLP

Las ecuaciones 128 - 133 implican que:

~ _ mprp
BTy L
pLP

Reemplazando en la expresion 134 o 135, se obtiene la expresion que define

implicitamente el nivel de inflacién de equilibrio de estado estacionario (p,p — 1):

1-a a

1__a(1+l)+___=V(PLP_1)

pLp p pr pLp

1-2a  2(1-a)
=4 > =
pLP Prp

Y(pp — 1)

(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

(137)

(138)
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