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RESUMO

A teoria dos ciclos politico-econémicos propde que as flutuagcbes econémicas
possam ser explicadas pelo calendario eleitoral. Sabendo que a situacdo econdmica tem
grande influéncia sobre a decis@o de voto dos eleitores, os governantes irdo manipular a
politica econdmica a fim de maximizar as chances de vitoria do candidato governista. Os
estudos empiricos que visaram comprovar essa hipdtese encontraram evidéncias de
oportunismo politico tanto nas variaveis macroeconémicas, quanto nos instrumentos de

politica econdmica.

A presente dissertacdo tem como objetivo testar a hipotese de oportunismo politico
nas variaveis macroeconoémicas, nos instrumentos de politica fiscal e na taxa de juros do
Brasil entre 1980 e 2000. Para proceder os testes econometricos serdo utilizados modelos
autoregressivos integrados de meédias moveis (ARIMA) com varidaveis dummy de
intercepto nos meses que antecedem as elei¢Ges. Os resultados comprovaram a hipotese de

oportunismo politico na taxa de inflacdo e na despesa total do governo federal.



ABSTRACT

The political business cycle theory suggests that economic fluctuations can be
explained by the electoral calendar. Knowing that economic performance has great
influence in the electorate vote decision, the incumbent will manipulate the economy
policy in order to maximize the chances of victory of the government candidate. Empirical
studies that aimed to test this hypothesis have found evidence of political opportunism as

much on macroeconomic variables as on the political economy instruments.

The present dissertation has the objective to test the hypothesis of political
opportunism on macroeconomic variables, on fiscal policy instruments and interest rates in
Brazil between 1980 and 2000. The econometric tests we will use autoregressive integrated
moved average models (ARIMA) with intercept dummy variables in the months that
precede the elections. The results confirm the hypothesis of political opportunism in the

inflation rate and in the total expenditure of the federal government.



INTRODUCAO

A hipétese de que o desempenho da economia tem influéncia direta sobre o
resultado das eleicbes é inegavel. Para ratificar esta posicdo, facamos a seguinte pergunta:
sera que algum politico teria a coragem de anunciar um aumento dos impostos ou uma
politica econémica restritiva as vésperas de uma eleicdo? Certamente, ndo. Uma forma de
evidenciarmos essa relacdo é analisarmos as pesquisas de popularidade do presidente.
Mesmo que existam outros fatores que venham a afetar o indice de popularidade, como a
personalidade do presidente, podemos dizer que o principal é a situagdo econémica. Desta
forma, se for realizada uma pesquisa para avaliar a popularidade do presidente em periodos
de prosperidade econdmica dificilmente o valor desse indice sera baixo.

Percebendo que 0s governantes possuem incentivos para desviar a direcdo da
politica econémica a fim de obter beneficios politicos, em meados dos anos 70, alguns
economistas passaram a estudar a influéncia do calendario eleitoral sobre as decisdes
relativas a conducdo da politica econdmica. Com a proximidade das elei¢bes, 0s
policymakers se sentirdo tentados a manipular os instrumentos de politica econdmica,
sejam fiscais ou monetarios, para expandir a economia e desenhar o cenario econémico
ideal para conseguir a reeleicédo do governante ou a manutenc¢do do seu partido no poder.
Passado o periodo eleitoral, os policymakers tomardo medidas para reverter os efeitos
adversos da politica econdémica implementada anteriormente. De acordo com esses autores,
a continuidade desse processo ¢ a responsavel pelas flutuacdes na economia. Surgia, assim,

a teoria dos ciclos politico-econdmicos.

A teoria dos ciclos politico-econdmicos veio para contestar a concepcao tradicional
de que os governantes sdo individuos solidarios que buscam maximizar o bem-estar social.
Analisando a literatura, podemos identificar diferentes interpretacdes quanto a motivacao
dos governantes ao escolher determinadas politicas publicas. Enquanto um grupo de
modelos supdem que os politicos sejam movidos por alguma ideologia, outros partem da

premissa de que estes agem por puro oportunismo, almejando apenas a vitoria nas urnas.



Outro ponto de discordancia entre os modelos é a maneira com que os eleitores
formam suas expectativas. Influenciados pela idéia predominante na época em que foram
elaborados, os primeiros modelos de ciclos politico-econdmicos caracterizaram os eleitores
como individuos “ingénuos” que formavam suas expectativas baseados simplesmente nos
fatos passados, isto é, possuiam expectativas adaptativas. Posteriormente, com o advento
das expectativas racionais, os modelos foram reformulados para introduzir esse novo

paradigma no comportamento dos eleitores.

Ao pesquisarmos os trabalhos empiricos sobre ciclos politico-econdmicos,
constatamos que ha uma escassez de trabalhos publicados nesta area para o caso do Brasil.
Este resultado chega a nos surpreender, ja que o assunto € constantemente abordado pela
imprensa. E comum escutarmos dendncias de politicos que utilizam a “méquina publica”
para vencer as eleigdes. Porém, falta aos defensores dessa posi¢cdo uma argumentacdo

baseada em fundamentos econdmicos e evidéncias empiricas.

Desta forma, o principal objetivo desse trabalho € verificar empiricamente se
existem evidéncias de ciclos politico-econémicos no Brasil nos instrumentos de politica
fiscal, na taxa de juros e nas varidveis macroeconémicas. Para o cumprimento desse
objetivo, nos propomos a fazer um estudo minucioso dos diversos modelos desenvolvidos
a respeito do tema, bem como dos trabalhos empiricos realizados nos outros paises, a fim

de estabelecer o modelo mais adequado para o procedimento do teste.

A relevancia desse estudo pode ser constatada pela tendéncia atual das economias
em implementar reformas institucionais com o intuito de “amarrar as maos” dos politicos.
Ao longo das ultimas décadas, diversos paises concederam maior independéncia a seus
bancos centrais e elaboraram leis para disciplinar os gastos governamentais. No @mago
dessas questdes encontra-se a preocupacdo de minimizar as distorg0es geradas pelas
pressdes politicas sobre a conducdo da politica econdmica, conforme sugerido pela teoria

dos ciclos politico-econdmicos.

O presente trabalho estd estruturado em trés capitulos. No primeiro deles,
descreveremos 0s principais modelos de ciclos politico-econdbmicos. Para melhor
apresenta-los, achamos por bem dividi-los em quatro grupos, conforme a motivacdo dos

politicos e a caracteristica das expectativas dos eleitores. No segundo capitulo, faremos



uma revisao sucinta dos trabalhos que visam comprovar empiricamente as proposi¢es dos
modelos tedricos de ciclos politico-econémicos. Sera reservada uma secdo especial para
enfocar os estudos realizados para o caso do Brasil. Finalmente, no ultimo capitulo,
procederemos um teste economeétrico a fim de evidenciar a hipotese de ciclo oportunista
nas variaveis macroeconoémicas, nos instrumentos de politica fiscal e na taxa de juros no

Brasil entre 1980 e 2000, interpretando os resultados.



CAPITULO 1-ATEORIA DOS CICLOS POLITICO-ECONOMICOS

Tradicionalmente, a teoria econdmica busca explicar a ocorréncia dos ciclos
econémicos simplesmente através da analise do comportamento das variaveis econdmicas,
sem se preocupar, portanto, com o possivel impacto de fatores politicos sobre este
fendmeno. Dentro desta abordagem, os modelos neokeynesianos atribuem a existéncia de
flutuacBes na economia as imperfeicdes do mercado, que ao enrijecerem 0S precos e
salarios possibilitam que as politicas fiscal e monetaria tenham efeitos reais sobre as
variaveis econémicas no curto prazo'. Por outro lado, a teoria dos ciclos econdmicos reais
(real business cycles)? acredita que os precos e salarios sejam flexiveis e que, por causa
disso, alteraces na politica econdmica afetam apenas as variaveis nominais. De acordo
com esses modelos, os ciclos econdmicos seriam gerados por choques tecnoldgicos, que ao
elevarem a produtividade do trabalho, aumentam o salario dos trabalhadores e,
conseqlientemente, a oferta de trabalho e o nivel de emprego.

Paralelamente ao desenvolvimento destas teorias, em meados dos anos 70,
emergiram na literatura econémica diversos artigos relacionando as flutuacées econémicas
aos eventos politicos. Baseados na hipdtese de que as decisbes relativas a conducdo da
politica econdmica tenham carater eminentemente politico, esses trabalhos propdem uma
coincidéncia entre o calendario eleitoral e os ciclos econémicos. Essa abordagem dos
ciclos econémicos foi batizada de teoria dos ciclos politico-econémicos (political business

cycles theory)®.

Para modelar o comportamento dos eleitores e os fatores politicos que levam o
governo a escolher certas politicas publicas, os criadores da teoria dos ciclos politico-
econdmicos se basearam nos estudos apresentados por Downs (1957). O autor faz uma

critica aos economistas que pressupdem que a funcdo do governo é simplesmente

! Ver Romer (1995).

2 Ver Blanchard e Fischer (1989).

% O termo ciclo politico-econdmico origina da teoria elaborada por Kalecki, em 1943. Entretanto, apesar de receberem a
mesma denominacdo, os enfoques de ambas as teorias sao diferentes. A teoria de Kalecki (apud Feiwel, 1974, Boddy e
Crotty, 1975) procura fazer uma critica ao sistema capitalista através da analise do conflito de interesses entre os “lideres
industriais” e a classe trabalhadora.
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maximizar o bem-estar social. Para ele esta concep¢do é equivocada por dois motivos.
Primeiro, ndo ha uma definicdo clara do que venha a ser “bem-estar social” e nem de como
¢ possivel maximiza-lo. Segundo, mesmo que conseguissemos defini-lo, porque
deveriamos crer que os individuos que controlam o governo estariam motivados a
maximiza-lo, se a teoria econdmica nos provou inumeras vezes que 0 homo economicus é
egoista, ou seja, busca maximizar a sua préopria funcdo de utilidade. Ele sugere que
qualquer tentativa de modelar a acdo do governo sem levar em conta os desejos individuais

daqueles que o controlam se tornam inconsistentes.

A hipétese central do modelo de Downs (1957) é que num sistema democréatico 0s
partidos formularéo suas politicas visando unica e exclusivamente a obtencéo de um maior
numero de votos nas elei¢Bes, portanto sem defender determinado grupo de interesses ou
alguma ideologia. De acordo com esta concepc¢do, a politica econdmica adotada pelo
partido que estiver no poder sera guiada pelos interesses individuais dos dirigentes, que
sdo: a permanéncia no poder, 0 prestigio e 0 aumento de suas rendas. Fazendo uma
analogia com o mercado de bens, no “mercado politico” os partidos atuariam como firmas,

ofertando politicas ao invés de bens e servigos, em troca de votos ao invés de dinheiro.

Em relacdo aos eleitores, Downs (1957) parte do principio que estes agem
racionalmente, ou seja, votam no partido que lhes traz maiores beneficios individuais.
Cada pessoa forma uma expectativa quanto a atuacdo dos partidos caso estejam no poder,
escolhendo aquele que Ihe trouxer maior utilidade. Para o partido do governo, o eleitor usa
como parametro o seu desempenho no periodo imediatamente anterior ao da eleicéo,
enguanto que para os partidos oposicionistas baseia-se na provavel postura que estes teriam

Se governassem.

Analisando a bibliografia existente sobre os modelos de ciclos politico-econdmicos*
identificamos diferentes visdes quanto a motivagdo politica e o papel das expectativas dos
agentes, o que nos permite dividi-los em quatro grupos distintos. Sdo eles: modelos

oportunistas tradicionais, modelos partidarios tradicionais, modelos oportunistas com

* Uma reviséo bibliografica dos modelos de ciclos politico-econdmicos pode ser encontrada em Gértner (1994).
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expectativas racionais e os modelos partidarios com expectativas racionais®. Neste capitulo,

apresentaremos cada um desses grupos de modelos.

1. Os Modelos Tradicionais

Os modelos tradicionais sdo assim denominados porque foram desenvolvidos numa
época em que prevalecia a crenga de que a economia seria caracterizada por uma curva de
Phillips de curto prazo, perfeitamente exploravel pelos responsaveis pela politica
econbmica. A existéncia desse trade off permanente entre inflacdo e desemprego era
viabilizada pela hipotese de que os agentes econdmicos teriam expectativas adaptativas.
Posteriormente, com o advento das expectativas racionais na teoria econémica, estes

modelos tiveram que ser revistos.

Outro aspecto que diferencia os modelos de ciclos politico-econémicos é a questédo
da motivacdo dos politicos ao escolher a politica econémica a ser implementada. Alguns
modelos pressupdem que os politicos sejam oportunistas, enquanto outros acreditam que
eles defendem alguma ideologia. Nessa secdo apresentaremos 0s modelos de ciclos

politico-econémicos tradicionais conforme essa divisao.

1.1. Os Modelos Oportunistas

Apesar de se tratar de uma proposta bastante intuitiva, tendo sido constantemente
objeto de debates entre os economistas, faltava a relacdo entre politica e economia uma
modelagem mais formal. Esta caréncia foi suprida com a publicacdo do artigo classico de

Nordhaus (1975), que impulsionou o estudo dos ciclos politico-econdmicos.

O modelo desenvolvido por Nordhaus (1975) esta calcado na idéia defendida por
Downs (1957) de que os politicos sdo “oportunistas”, tendo como Unica motivacdo a
maximizacdo do nimero de votos nas elei¢cdes. Seguindo esta linha de raciocinio, acredita
que os governantes irdo estimular a demanda agregada antes das elei¢cOes, através de
politica monetéaria expansionista, acelerando o crescimento econdmico e reduzindo o

desemprego, com o intuito de garantir a vitoria do partido governista nas urnas. Passadas

® A divis&o dos modelos de ciclos politico-econdmicos utilizada nesse trabalho, bem como a denominagéo de cada grupo,
segue a apresentada por Alesina, Roubini e Cohen (1997).
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as eleicdes, para reduzir as pressdes inflacionarias geradas pela politica anterior, sera
adotada uma politica monetéaria restritiva, contraindo a atividade econémica e aumentando

0 desemprego.

Para que isto seja possivel, Nordhaus (1975) parte da premissa de que existe um
trade-off permanente entre inflagdo e desemprego na economia e que os policymakers
tenham controle total sobre os instrumentos de politica macroecondmica, 0 que 0S
possibilita escolher o nivel que desejam de ambas as variaveis. Entretanto, propde que este
trade-off seja mais acentuado no curto do que no longo prazo, ou seja, uma reducédo da taxa
de desemprego ira gerar maior inflagdo no longo do que no curto prazo. O autor atribui
esta diferenca intertemporal do efeito de uma reducdo do nivel de desemprego a duas
razdes: primeiro, devido ao mecanismo de transmissdo da inflacdo (uma reducédo na taxa de
desemprego inicialmente eleva os precos, que somente serdo repassados aos salarios
posteriormente) e, segundo, porque uma elevagdo da inflagdo gera mudangas nas
expectativas dos agentes quanto a inflacdo futura. Em suma, o sistema econémico €

representado por uma curva de Phillips com expectativas adaptativas

7, = f(u)+ Ay, 0<A1<1 (1.1
dv
527/(7% _Vt) 7>0 (1.2)

onde 7, é ataxa de inflagdo no periodo t

u, é ataxa de desemprego no periodo t

f (u,)é acurva de Phillips de curto prazo

v, € ataxa de inflagdo esperada no periodo t

A € a constante que capta os erros de previsao das inflagdes passadas.
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Quando a expectativa de inflacdo dos agentes coincidir com a inflacdo ocorrida no

periodo, 7 =V, teremos uma curva de Phillips de longo prazo da seguinte forma

se 0<i<1 (1.3)

u=u se A1=1 (1.4).

Como podemos observar, se o parametro 4 =1, a curva de Phillips de longo prazo
sera vertical, isto €, a economia estara sempre no pleno emprego e as politicas econdmicas

implementadas ndo terdo efeitos reais sobre a economia.

Para modelar o comportamento dos eleitores, Nordhaus (1975) prop6e uma funcéo
de utilidade individual U'(z), na qual estdo ordenadas as preferéncias do eleitor em
relagdo a cada variavel macroeconémica, z=(z,,2,,...,Z,), pressupondo que estes

prefiram maior estabilidade dos precos e baixo desemprego, ao inves de elevadas taxas

inflacdo e desemprego. Portanto, temos

2, =—m =— taxa de inflagdo

z, =—-U=— taxa de desemprego

Z,,..., Z, =0utras variaveis macroeconomicas.

Os eleitores sdo considerados racionais nas suas preferéncias, porém ignorantes em
relagdo ao funcionamento da economia e aos estimulos dos governantes para manipula-la.
Desta maneira, formam suas expectativas baseados nas experiéncias passadas (expectativas
adaptativas), ficando propensos a erros sistematicos de previsao, ja que sdo incapazes de
antever possiveis alteracGes na politica econdmica. Para simplificar o modelo, admite-se

que as expectativas dos eleitores sejam constantes

2, =17, (1.5)
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Cada individuo vai escolher em qual candidato votara, se oposicdo ou situacao®,

através da comparacdo da performance da economia no ultimo ano de mandato

U'(z,)com a sua expectativa U'(Z,), ou seja, o eleitor vota retrospectivamente

(retrospective voting). Assim, a funcdo de votacao de cada eleitor i € a seguinte

( i
=+1 se Bigt;>l
i i 5 . Ui(zt)_
V) =¢'(z,,%,) < =0 se U‘(it)_l (1.6)
=-1 se U?(Et)<1
U'(z,)
\

O eleitor vota no partido da situacdo quando a funcdo de voto for igual a +1 (0
desempenho da economia superou suas expectativas) e na oposi¢do quando o resultado for

-1 (o desempenho da economia ficou aquém das suas expectativas).

A funcdo de votacdo agregada é
Vo=V =2 ¢'(2.2). (L.7)
i=1 i=1

Como haviamos proposto anteriormente, a escolha das politicas publicas do

governo seré realizada visando maximizar esta funcdo de votacdo agregada.

Antes de mostrarmos como os ciclos econdmicos sdo gerados pelo governo no
curto prazo, vamos nos deter na analise de qual o nivel 6timo de inflacdo e desemprego
numa economia no longo prazo. Para obter o ponto de 6timo, Nordhaus (1975) utiliza

como funcdo de bem-estar social a propria funcéo de votacdo agregada

® para simplificar a modelagem admite-se que seja um sistema bipartidario.
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Vt :g(ut’”t) (18)

Da mesma forma que as curvas de indiferenca representam o contour da funcdo de
utilidade do individuo, podemos gerar curvas de “isovoto” a partir da funcdo de bem-estar
social. As curvas de isovoto, apresentadas no grafico 1.1, representam as combinacdes dos
niveis de inflacdo e desemprego que geram a mesma percentagem de eleitores que
votariam no partido do governo. Entretanto, ao contrério do que ocorre quando analisamos
graficamente as curvas de indiferenca, a medida que a curva de isovoto se aproxima da
origem (taxas de inflacdo e desemprego menores), maior 0 bem-estar da sociedade e,
consequentemente, maior o numero de eleitores que votam pela reelei¢cdo. A curva de
isovoto com um tragado mais forte divide o grafico na regido de vitoria (& esquerda) e de
derrota (a direita) do partido de situacéo.

Gréfico 1.1. Curvas de Isovoto

TAXA DE INFLAGAO

TAXA DE DESEMPREGO

52% 51% 50% 49% 48%

Para encontrar o nivel de inflacdo e desemprego que maximiza a funcdo de bem-
estar social no longo prazo, representada pela fungédo de votagdo agregada com um fator de

desconto, resolvemos o seguinte problema

Max. W = I g(u,, 7, )e *dt. (1.9)
0
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Sujeito a curva de Phillips com expectativas adaptativas

7, = F(U)+ AV, (1.10)
dv
Ezj/(ﬂ-t_vt)' (1-11)

As solugdes encontradas foram as seguintes

ﬂ:_&(wj se  0<i<l  (L12)
: < .

-2 g, ((p+1(1-4)
f‘(u):—&( P ) se A=1. (1.13)
g, \pty

onde f'(u) éadeclividade da curva de Phillips de curto prazo

g, € a derivada parcial da funcéo de votagdo agregada g(u,,z,)em relagdo

ao desemprego (u)

g, € aderivada parcial da fungdo de votacdo agregada g(u,,z,)em relagéo
ainflacéo (7).

Analisando as equagOes podemos verificar que 9 é a declividade das curvas de

9,

isovoto, significando a taxa marginal de substituicdo entre desemprego e inflagéo.

Considerando que 0< 4 <1, Nordhaus (1975) mostra trés solugdes de longo prazo

supondo taxas de desconto intertemporal (o) diferentes para cada uma:

a) caso as geragdes presente e futura tenham o mesmo peso nas decisfes dos responsaveis

pela politica econdmica, a taxa de desconto intertemporal serd p=0. Entdo, temos

como solucdo de longo prazo
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rw__ o (1.1.14)
-1 g, o

Essa solucdo foi denominada politica da regra de ouro (golden rule policy),
representada pelo ponto G no grafico 1.2, no qual a curva de Phillips de longo prazo

tangencia a funcao de votacéo agregada.

b) caso as geracdes futuras ndo tenham a menor importancia para os responsaveis pela

politica econémica, a taxa de desconto intertemporal p tendera ao infinito e a solucéo

de longo prazo sera

Uy =-3L (1.1.15)

g,

Essa solugdo foi chamada de politica puramente miope (purely miopic policy),
representada pelo ponto M no gréafico 1.2, no qual a curva de Phillips de curto prazo é

tangente a funcéo de votacao agregada.

Gréfico 1.2. Resultados de Politicas Econémicas no Longo Prazo

TAXA DE INFLACAO

CURVA DE PHILLIPS DE CP

) ) TAXA DE DESEMPREGO
55% 48% 42%
CURVA DE PHILLIPS DE LP
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c) se ataxa de desconto intertemporal estiver entre 0s dois extremos, 0 < p <o, teremos

solucdes geralmente 6timas de bem-estar (general welfare optimum), que graficamente
estardo entre 0s pontos G e M (por exemplo o ponto W, no grafico 1.2). Neste caso, nos
pontos de 6timo a inclinacdo da curva de isovoto serd um valor entre a inclinacdo da

curva de Phillips de curto e de longo prazo.

A proposta do modelo desenvolvido por Nordhaus € que numa democracia a taxa
de desconto intertemporal tenda ao infinito, pois o horizonte temporal do policymaker é o
fim do mandato, e que a solugdo estavel de longo prazo do sistema econdmico seja
puramente miope’, com menor taxa de desemprego e maior inflagdo do que o socialmente

otimo.

Apds termos encontrado a solucéo de longo prazo do modelo, vamos centrar nossa
anélise no comportamento do governo no curto prazo, mostrando como as decisdes dos

governantes geram os ciclos politico-econémicos.

Dados os pressupostos basicos do modelo apresentados anteriormente, sabendo que
o0 periodo eleitoral é determinado exogenamente e supondo que o governante tenha perfeito
conhecimento das preferéncias dos eleitores, este ir4 adotar um programa “politicamente
6timo” a fim de garantir a reeleicdo. Para fazer isto, se defronta com uma fungdo de
votacdo multiplicada por um fator de decaimento da memoria do eleitor, pois acredita-se
gue os eventos econdmicos mais recentes tenham maior influéncia do que os passados na
decisdo do eleitor, ou seja, que o eleitor tenha memoria curta. A seguir apresentamos o
modelo, no qual o policymaker escolhe a trajetdria da taxa de desemprego ao longo do

mandato que maximiza o nimero de votos na préxima eleigéo.

Seja a funcéo de votacdo agregada

4
V, = j g(u,, 7, )e dt (1.16)
0

" Embora o modelo apresente um caso com mdiltiplas soluc@es (duas estéveis e uma instavel), o préprio autor afirma que
esta é preferivel.



22

onde @ é o mandato do governante

4 € ataxa de decaimento da memoria do eleitor

g(u,,,) éafuncdo de votagdo.

Sujeito a curva de Phillips com expectativas adaptativas

7= f(u)+Av, (1.17)
dv
527(7“ _Vt) (1-18)

Supondo que as func¢des g(u,,z,)e f(u,) sejam dados por

a(u,,7z,)=-u’-pr comz>0¢e >0 (1.19)

f(u)=a,-auu coma,>0ea >0 (1.20)

e substituindo as equacbes 1.19 e 1.20 em 1.16 e 1.17, podemos rescrever o

problema como

9
Maximizar V,, = I [— Ba, —u® + Pa,u —,B/‘tv]e”‘dt (1.21)
0
dv
sa = ¥y —au—1- )] (1.22)

v(0) =v, v(6) livre comv, e 6.
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Como podemos observar através da equacdo 1.19, que representa a funcdo de
votacdo do eleitor representativo, a desutilidade marginal da taxa de desemprego é maior

do que a da taxa de inflaco®.

Resolvendo o problema obtemos a trajetéria do desemprego que maximiza a

quantidade de votos na eleicdo®

u(t) = [;T;l [(,u—y/)+7//188(0_t)] (1.23)

com B=u-y+AyeB=0 (1.24)
du" 1

=~ Ba, AeBY <0, 1.25
32 Po e (1.25)

No inicio do mandato, temos t =0 e a taxa de desemprego

P,
2B

U (0) = 22 [(1—y)+ 726 ] (1.26)

No final do mandato, temos t =& e a taxa de desemprego

Pa,
2B

u (@) =—2[(u-y)+n]. (1.27)

Substituindo por B = u—y + Ay, temos

Pa,
2

u (@) =210, (1.28)

A derivada segunda da trajetéria da taxa de desemprego serd positiva (B>0) ou

negativa (B<0)
& g

8 ==-2Ue—=—0.
au “or

° A solucio do modelo foi adaptada da resolugéo apresentada em Chiang (1992).
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*

d?u
dt?

=% Bo, ABeBY (1.29)

Analisando o grafico 1.3, podemos comprovar a existéncia do ciclo politico-
econdmico proposto por Nordhaus. A taxa de desemprego deve ser decrescente ao longo
de todo o mandato, subindo a um nivel relativamente elevado imediatamente apds a
eleicdo, para conter o aumento do nivel de precos e modificar as expectativas inflacionarias
dos agentes. Observe que mesmo que no instante da elei¢do (t = @) a inflagdo seja bastante
elevada, 0 governante conseguira se reeleger, pois o eleitor representativo tem preferéncia
pela reducdo do desemprego™, conforme a equacdo 1.19. A velocidade com que a taxa de
desemprego decresce ao longo do mandato, ira depender do sinal da segunda derivada da
trajetéria Otima. Se esta for positiva, a taxa de desemprego deverd cair com maior

velocidade no inicio do que no final do mandato, se for negativa ocorrera o oposto.

Grafico 1.3. O Ciclo Politico-Econdmico
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10 Caso estivéssemos modelando as preferéncias do eleitor representativo aleméo na época da hiperinflagéo ou de um
brasileiro na década de 80, com certeza a desutilidade marginal da taxa de inflagdo seria maior do que a da taxa de
desemprego.
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Na mesma época em que Nordhaus publicava seu artigo, de uma forma
independente, MacRae (1977) preparava um modelo de ciclos politico-econémicos
semelhante. A diferenca principal entre os modelos esta no fato de que MacRae (1977) ndo
utilizou a taxa de decaimento da memdria do eleitor, o que ndo o impediu de provar que 0
governo gera um ciclo econémico igual ao periodo eleitoral. Outra diferenga sutil esta
relacionada a funcdo objetivo dos politicos. Enquanto no modelo de Nordhaus estes
procuram maximizar a funcdo de votacdo agregada, no modelo de MacRae buscam

minimizar a fungéo de perda de votos (vote-loss function).

Uma outra proposta a respeito da influéncia dos fatores politicos sobre os ciclos
econémicos foi apresentada por Lindbeck (1976). O que o diferencia dos autores
apresentados anteriormente é a forma peculiar com que traduz o comportamento dos
politicos ao longo do mandato, mesclando duas posic¢des divergentes numa mesma funcéo.
Num primeiro instante, assume que os politicos sdo individuos bem intencionados e
idealistas** “guardides do bem comum”. Entretanto, sugere que este comportamento se
altere a medida que as eleicBes se aproximem, quando os politicos passardo a agir

oportunisticamente, procurando maximizar suas chances de permanecer no poder.

1.2. Os Modelos Partidarios

Os modelos oportunistas tradicionais ao pressuporem que 0s politicos eram
idénticos, tendo como Unica motivacdo a permanéncia no poder e que isto guiaria as
escolhas relativas a politica econémica, ignoraram a influéncia da ideologia partidaria
sobre essas decisdes. Como os partidos representam a unido de individuos que comungam
dos mesmos interesses e preferéncias, é de se esperar que as suas ideologias se reflitam na
maneira com a qual cada um conduz a politica econbmica quando estiver no poder.
Acreditando nessa hipotese, foram desenvolvidos modelos que incorporaram o0
componente de ideologia partidaria a teoria dos ciclos politico-econémicos, denominados

modelos partidarios tradicionais (traditional partisan models).

11 Neste artigo Lindbeck (1976) faz uma critica ao pensamento keynesiano de que os governos podem estabilizar a
economia através de politicas econdmicas bem direcionadas. Para 0 autor, esta visdo negligencia as imperfeicdes e a
instabilidade do sistema politico-administrativo, apontando para a necessidade de se endogenizar 0 comportamento do
governo nos modelos macroecondmicos, ao invés de tratad-lo como uma variavel exégena.

12 vale ressaltar que o termo “idealismo” aqui utilizado néo se refere ao idealismo partidario.
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Num artigo bastante influente, Hibbs (1977) estimou um modelo para verificar a
existéncia de diferencas partidarias na conducdo da politica econémica e dos resultados
macroeconémicos para os Estados Unidos e Inglaterra. O autor constatou que os partidos
de direita (right-wing parties) ddo maior énfase ao combate a inflacdo, se preocupando
menos com a questdo do desemprego, enquanto que os partidos de esquerda (left-wing
parties) possuem preferéncias opostas. Na opinido do autor, isso ocorre porgque 0s partidos
de direita representam os interesses das classes mais abastadas, seus membros possuem a
maior parte do capital financeiro e acumulam maiores perdas com a elevacdo da inflacdo,
enquanto que os partidos de esquerda sdo formados por individuos das classes

trabalhadoras, mais sensiveis ao aumento do desemprego *.

Como o trabalho de Hibbs (1977 e 1986) tem um carater empirico, ele nao
apresenta uma modelagem teérica formal das suas hipOteses. Apesar disso, podemos
constatar que, da mesma forma que os modelos oportunistas, 0 seu modelo é aplicado num
sistema econdmico representado por uma curva de Phillips com expectativas adaptativas,
no qual os policymakers possuem controle total sobre os instrumentos de politica

econdmica.

O autor conclui que ao observarmos o comportamento das variaveis
macroeconémicas, notaremos a presenca de um ciclo gerado por diferentes partidos

alternando-se no poder. Supondo que inicialmente a economia encontre-se no pleno
emprego (u”), representado no grafico 1.4 pelo ponto A. Caso um partido de direita venca
as eleicdes, a prioridade sera a reducdo da inflagdo até o nivel z, a politica econdmica
serd restritiva, gerando um aumento do desemprego (u,), como no ponto C *. Por outro
lado, se uma partido de esquerda assumir o poder, a politica econdmica sera conduzida de

uma maneira mais “frouxa”, pois o objetivo é a reducdo do desemprego até u,,

representado pelo ponto B, gerando pressdes inflacionarias (7, ).

1% Hibbs (1977) parece ignorar que os assalariados s&o os maiores prejudicados com o aumento do nivel geral de precos,
pois possuem uma menor parte da sua renda investida em ativos que Ihes protejam da inflagéo.

1% 0 autor ndo se preocupa com as variacdes da curva de Phillips de curto prazo, sugerindo que esta seja relativamente
estavel, por um periodo de aproximadamente dois mandatos, ou seja, oito anos.

1% Hibbs enfatiza que existe um diferenca intertemporal entre a adogéo da politica econémica e os seus efeitos sobre as
variaveis reais.
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Gréfico 1.4. Modelos Partidarios

TAXA DE INFLAGCAO

CURVA DE PHILLIPS DE CP

TAXA DE DESEMPREGO

Ao contrario da proposta de Hibbs, que descarta totalmente a idéia de que os
politicos agem de forma oportunista, Frey (1978) admite que o comportamento dos
politicos possa apresentar ambas as caracteristicas ao mesmo tempo®*. Ao formular seu
modelo, o autor parte da premissa de que o governo toma o indice de popularidade como
um parametro confiavel para verificar as suas chances de reeleicédo, estipulando um indice
minimo necessario para obté-la. Se o indice de popularidade observado pelos 6rgdos do
governo for maior do que o indice minimo determinado, as decisdes relativas a politica
econbmica seguirdo a ideologia do partido. Entretanto, se houver um “deficit de
popularidade”, o governo atuard de maneira oportunista, adotando medidas visando
melhorar a situacdo econémica e, conseqlientemente, o indice de popularidade. Em suma,
esse modelo sugere que os politicos agem ora com coracdo, seguindo seus ideais, ora com

a razdo, maximizando o nimero de votos.

18 Garatt (1998) classifica 0 modelo partidério elaborado por Frey de teoria partidaria fraca, denominando os demais
modelos de partidarios fortes.
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2. Os Modelos com Expectativas Racionais

A partir da publicacéo da critica de Lucas em meados dos anos 70, sugerindo que a
racionalidade dos agentes deveria ser estendida a formacdo das expectativas, houve uma
verdadeira revolugdo na teoria macroeconémica. Ao invés de se basearem apenas nos fatos
passados, como postulava a hipétese de expectativas adaptativas, Lucas prop0s que 0s
agentes otimizam todas as informacGes disponiveis para formar suas expectativas,
incluindo-se ai as informacGes relativas as politicas econdmicas vigentes.
Consequentemente, a capacidade dos policymakers de reduzirem o desemprego além da
sua taxa natural fica limitada, pois as politicas econdmicas implementadas somente serdo

eficazes caso surpreendam o0s agentes.

Sob a hipotese de expectativas racionais, a suposicdo de que os eleitores sdo
ingénuos, ndo sendo capazes de aprender e propensos a erros sistematicos, torna-se
insatisfatoria. Uma vez que o eleitor tenha presenciado um ciclo politico-econémico, nao
sera mais ludibriado por politicos oportunistas, pois sabe que um aumento da atividade
econémica no periodo pré-eleitoral sera seguido por uma elevacdo do nivel de precos e
recessao apos as elei¢bes’. Assim, é de se supor que ao invés de premiar com a reelei¢éo o

candidato que manipula a economia, o eleitor deve puni-lo votando no seu oponente.

2.1. Os Modelos Oportunistas com Expectativas Racionais

A partir dos anos 80, diversos autores procuraram conciliar os modelos de ciclos
politico-econémicos tradicionais a hipdtese de expectativas racionais. Esses modelos
oportunistas com expectativas racionais atribuem a existéncia de ciclos politico-
econbémicos a assimetria de informacdo entre os eleitores e os politicos, quanto a
competéncia desses no comando do governo. Cada governante conduz a economia de
forma mais ou menos competente. Entretanto, a competéncia é uma informagéo privada,
somente o proprio politico sabe do seu potencial. Os eleitores observam os resultados das
variaveis macroeconémicas para avaliar a competéncia do governante. Em virtude disso,
os politicos tendem a agir oportunisticamente para parecer 0 mais competente possivel a

cada eleicdo, gerando os ciclos politico-econémicos propostos por Nordhaus.

7 De acordo com o que foi proposto por Kydland e Prescott (1977) em seu artigo classico a respeito da inconsisténcia
intertemporal de politicas 6timas.
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Os autores apresentam diferentes abordagens quanto & maneira com que 0S
governantes utilizam os instrumentos macroeconémicos para demonstrar sua competéncia
aos eleitores. A seguir, faremos uma explanacdo dos principais modelos oportunistas com

expectativas racionais.
2.1.1. A curva de Phillips num modelo de competéncia

O modelo de Persson e Tabellini (1990) sugere que a existéncia dos ciclos politico-
econdmicos seja 0 resultado de um problema de selecdo adversa'®. Em virtude da
assimetria de informacdo entre os politicos e os eleitores, o politico que estiver no poder
procurard obter os melhores resultados macroeconémicos possiveis para sinalizar sua

competéncia aos votantes, criando os ciclos econdmicos.

Este modelo foi desenvolvido num ambiente keynesiano, no qual os pre¢os ndo séo
totalmente flexiveis, possibilitando a existéncia de um trade-off de curto prazo entre
inflagdo e desemprego. O governante tenta mostrar-se competente buscando reduzir o
desemprego além da sua taxa natural sem elevar o nivel de pregos através da politica
monetaria, controlada diretamente pelos policymakers. Contudo, nem todos os politicos
terdo sucesso nesta investida, apenas os verdadeiramente competentes. Essas hipoteses
podem ser sintetizadas pela equacéo da curva de Phillips®®

Y, =Y+, -7 +&, (1.30)

onde 7, € ataxa de inflagdo no periodo t

z¢ € ataxa de inflagdo esperada no periodo t

y € ataxa de crescimento natural do produto

18 persson e Tabellini (1997 e 2000) sugerem que o problema da credibilidade em politica monetéria é agravado pela
ocorréncia das elei¢des. Constituindo-se num problema de moral hazard, ja que nesta época os beneficios de surpresas
monetarias sao majorados.

19 A equagdo da curva de Phillips é escrita em termos da taxa de crescimento de produto ao invés da taxa de desemprego,
sem prejudicar nossas conclusoes.
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y, € 0 taxa de crescimento do produto no periodo t
&, € amedida de competéncia do governante no periodo t.
Como se pressupde que as expectativas sejam racionais, 0s agentes econdémicos
determinardo a taxa de inflagdo esperada para o periodo t a partir das informacdes

disponiveis até o periodo t—1 (I, ,), conforme a equagéo

7 =E(7¢

) (1.31)

Na equacéo 1.30, verificamos que o componente da curva de Phillips de curto prazo
que representava 0s choques exdgenos na economia foi modificado para captar a
competéncia do governante. Através dessa equacdo, podemos observar que quanto mais
competente 0 governante maior a taxa de crescimento do produto além da taxa natural®,

para dados niveis de inflagdo e inflagdo esperada.

Além do incentivo de permanecer no poder, 0s autores dotaram os politicos de certa
dose de benevoléncia ao incluirem o bem-estar social na sua funcdo objetivo. Os
governantes competentes terdo maior preocupacdo com o resultado do pleito do que os
demais, pois sabem que poderdo fazer um melhor trabalho para a sociedade.

Persson e Tabellini (1990) postularam que a competéncia € persistente, ou seja, um
governante néo deixa de ser (in)competente de um ano para o outro. Assim, definiram a
competéncia do governante como um processo MA (1), conforme a equacdo 1.32.
Enquanto que a competéncia do candidato de oposic¢do foi normalizada em zero no ano da
eleicéo.

E= My T Hiy (1.32)

Para simplificar o modelo a competéncia pode assumir dois valores

20 Em outras palavras, isto quer dizer que quanto mais competente o governante, menos inclinada seré a curva de Phillips
de curto prazo com que ele se defronta.
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U= >0 elevada competéncia com probabilidade o (1.33)

u, =<0  baixa competéncia com probabilidade 1- p . (1.34)

O valor esperado de x, é

E(u) = pu+(-p)u=0. (1.35)

Mesmo sabendo a distribuicdo dos valores de g, e que o valor esperado de g, €

zero, o0s eleitores desconhecem a competéncia do atual governante, que sera verificada com
defasagem de um periodo. Para que isto seja possivel, os autores imp&e como condi¢do

necessaria que no periodo t o eleitor observe apenas a taxa de crescimento do produto vy,,

identificando a taxa de inflacdo 7, somente no periodo seguinte t+1.

Os ciclos politico-econdbmicos serdo gerados por causa desta assimetria de
informagdo. Os governantes tentardo parecer competentes, estimulando a atividade
econbmica via politica monetaria, perto das eleicbes. Os realmente competentes

conseguirdo elevar a taxa de crescimento do produto além do seu nivel natural (y, > V),

porém os incompetentes ndo. Como o0s votantes ndo tém informacdo de qual o tipo de
politico esta no poder, formam suas expectativas de inflacdo a partir da média da inflacdo
do competente (elevada) e do incompetente (baixa), ponderada pela probabilidade de
ambos ocorrerem. Consequientemente, a inflacdo verificada no ano da eleicdo seré acima
das expectativas dos eleitores se o politico for do tipo competente e abaixo, em caso

contrario.

O modelo de Persson e Tabellini (1990) traz uma conclusdo um tanto
inconveniente. Justamente 0S governantes mais competentes proporcionam maior
instabilidade a economia. Além disso, como 0s proprios autores sugerem, a proposicéo de
que os eleitores conseguem verificar a taxa de crescimento do produto imediatamente, mas
ndo a variacdo do nivel de precos é dificil de ser aceita. Os autores justificam que na
realidade os policymakers ndo tém controle sobre a taxa de inflagdo, somente sobre 0s

instrumentos de politica monetéaria, raramente rastreados pelo eleitor médio.
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2.1.2. Modelo de ciclos politicos or¢camentarios

Os modelos apresentados até o presente momento deram um tratamento keynesiano
aos ciclos politico-econdmicos, ao basearem suas analises em curvas de Phillips de curto
prazo e na eficacia de politicas monetarias expansionistas. Por discordarem destes
fundamentos, Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990) elaboraram propostas alternativas,
sugerindo que sob a hipotese de expectativas racionais os ciclos politico-econdmicos
devem ser observados nos instrumentos de politica fiscal. De acordo com o0s autores,
durante anos de eleicdo os politicos tendem a reduzir os impostos, elevar os gastos
publicos e transferir recursos para projetos mais perceptiveis (obras publicas, salde e
educacdo), criando o que denominaram de ciclos politicos orcamentarios (political budget

cycles).

Assim como no trabalho de Persson e Tabellini (1990), o modelo de ciclos politicos
orcamentarios desenvolvido por Rogoff (1990) é viabilizado pela existéncia de assimetria
de informacdo entre politicos e eleitores. Os cidaddos desconhecem a capacidade do
governante em administrar eficientemente 0s recursos puablicos. Para sinalizar sua
competéncia, em épocas de eleicdo, 0 governante procura prover a populagdo com a maior
quantidade de bens publicos possivel, a fim de elevar o nivel de utilidade dos eleitores. A

funcdo de utilidade do votante representativo é

L=> U, 9,) +V(Kk,)+7,)8°" (1.36)

s=t

onde c, é o consumo de bens privados no periodo s
g, € 0 bem de “consumo” publico per capita no periodo s
k, € 0 bem “investimento” publico no periodo s

S é ataxa de desconto intertemporal, com £ <1
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n, € o termo do choque aleatorio, representado por um processo MA (1)

n, =4, +d,,, com g sendo uma variavel aleatoria continua.

Pressupbe-se que no inicio de cada periodo todos os individuos recebam

exogenamente yunidades de bens ndo estocadveis (pereciveis), que poderdo ser
consumidos privadamente pelos proprios cidaddos ou servir de insumo para a producdo de

bens publicos. Como existem impostos lump-sum no periodo t (z,), a dotagdo inicial de

cada individuo sera

CI = y—z't (137)

Além dos impostos lump-sum arrecadados, a producdo de bens publicos depende da

competéncia administrativa do governante (&,)*. Um administrador competente produzira

um certo nivel de bens publicos com menor tributagdo do que um incompetente, ou seja,
competéncia € sindbnimo de eficiéncia. Segundo o autor: “One may think competency as
administrative 1Q.” (Roggof ,1990, p. 23).

A funcéo de producdo de bens publicos toma a forma

g, +k, =7, +¢&. (1.38)

Observe que ha uma diferenca temporal na produgdo dos bens de “consumo” (g, ) e
de “investimento” publico (k,). Para ofertar bens de “investimento” publico no periodo

t+1, 0 governo necessita investir na sua producao no periodo t.

A competéncia do governante segue um processo MA (1)

& =a,+a, (1.39)

No qual as probabilidades de « seguem uma distribuicdo Bernoulli:

2! supondo que a producéo de bens pablicos dependa exclusivamente do governante.
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prob(a=a")=p
prob(a=a")=01-p) onde a" >a">0. (1.40)

A proposicdo de que a competéncia do governante varia ao longo do tempo €
bastante realista. O politico pode aperfeicoar a competéncia administrativa ao enfrentar
crises durante o seu mandato, quando precisara desenvolver habilidades para ofertar a
mesma quantidade de bens pablicos com um menor quantidade de recursos. Também
poderiamos imaginar situacGes nas quais 0 governante “desaprende” a administrar, como
no caso de um politico honesto que devido a influéncia do seu meio de trabalho tornou-se

corrupto, ndo resistindo a tentacdo de desviar recursos publicos.

A funcdo de utilidade do governante é semelhante a dos demais individuos.
Entretanto, como o cargo de administrador publico é uma honra para qualquer cidaddo,
somente o fato de estar no poder gera um acréscimo a utilidade do politico, o que Rogoff e
Sibert (1988) convencionaram chamar de ego rents. A funcdo de utilidade do governante é

representada por
.
Ie=r+) B Xz, (1.41)
s=t

onde T, é a funcdo de utilidade do individuo “comum” no periodo t,

representada na equacdo (1.36), pois 0 governante também é um

consumidor de bens publicos

7, € aestimativa da probabilidade do governante estar no poder no periodo

S
X € o0 ganho de utilidade por estar no poder ou ego rents

f é ataxa de desconto intertemporal, com g <1.
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Como podemos constatar através da funcdo de utilidade do governante, ele nao
possui qualquer dose de altruismo. A busca pela maximizacdo da utilidade do politico,
implica a tentativa de aumentar sua probabilidade de se manter no poder, que sera refletida

na conducdo da politica fiscal.

Os ciclos politicos orcamentarios ocorrem porque 0 governo possui uma vantagem
temporaria sobre os eleitores em relacdo as informacgdes concernentes a producédo de bens
publicos e, portanto, da competéncia do administrador. No periodo t, os eleitores
conseguem observar os impostos lump sum (z,) e os gastos do governo em bens de
consumo (g), inferindo a partir das informacGes disponiveis a respeito dos gastos em

investimento publico (k) e da competéncia do governante, observaveis apenas no periodo
seguinte. Esta defasagem de tempo acontece porque ha um custo elevado para 0s
individuos monitorarem e avaliarem as a¢fes orcamentarias do governo®, além de ndo se
sentirem motivados para tomar tal atitude, j& que podem estimar a competéncia do

governante sem nenhum custo.

O eleitor representativo decide em qual candidato votar a partir da comparagdo das
utilidades esperadas sob o governo de ambos, escolhendo aquele que Ihe proporcionar
maior beneficio. Considerando que v =1 represente o voto para o candidato da situacdo e

que v =0 signifique o voto para a oposicao, teremos

1,se E®(I,,) 2 E°(T,.y) (1.42)
0, em caso contrario

onde E°®(I,,,) € a utilidade esperada no periodo t+1 sob o governo do

candidato da situag&o.

E°(l,,,) € a utilidade esperada no periodo t+1 sob o governo do

candidato da oposigé&o.

22 Rogoff (1990) lembra ainda que alguns gastos publicos ndo sdo divulgados, como os investimentos em defesa, para
n&o ferir os interesses da nagéo.
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Os resultados do modelo nos fazem concluir que num ambiente com assimetria de
informacao®, apenas o governante competente conseguird aumentar os gastos publicos e
reduzir os impostos antes das elei¢des, sinalizando seu tipo. O administrador incompetente
ndo terd éxito na tentativa de mascarar a sua capacidade, adotando a politica fiscal em
condicdes de informagéo perfeita. Assim, chegamos novamente a incomoda concluséo que

apenas o0 governante competente gera os ciclos politicos orcamentarios.

Rogoff (1990) sugere que os ciclos politicos orcamentarios possam ser aliviados
com a realizacdo de modificagdes constitucionais que restrinjam o uso dos instrumentos de
politica fiscal nos anos de eleicdo, como a adocdo de planos orgamentarios bienais. Outra
proposta apresentada, diz respeito a mudanca na estrutura eleitoral. O autor propGe que as
eleicBes ndo sejam estabelecidas exogenamente. Ao invés disso, acredita que deva haver
um sistema no qual o governante pode convocar as elei¢des antes do final do mandato, a

exemplo do que acontece em paises como Japao, Canada e Reino Unido*.

2.1.3. Modelo com politica fiscal ativa e politica monetaria passiva

Geralmente, os modelos de ciclos politico-econdmicos partem da premissa de que
toda a politica macroecondmica seja controlada por apenas uma autoridade governamental.
Obviamente, esta modelagem estd longe de ser uma realidade. Atualmente, hd uma
tendéncia nas economias de se isolar as decisdes relativas a politica monetaria da
influéncia politica, através de reformas na legislacdo que dotem os bancos centrais de

elevado grau de independéncia.

Por este motivo, Drazen (2000) achou conveniente elaborar um modelo® no qual 0s
politicos eleitos coordenassem apenas a politica fiscal e uma autoridade monetéaria
independente conduzisse a politica monetaria. A parte referente a politica fiscal foi
desenvolvida nos mesmos moldes da proposta de Rogoff (1990), com o governante
competente gerando os ciclos orcamentarios para se manter no poder. No que diz respeito a
politica monetéria, o autor cré que o governante nao consiga manipula-la diretamente para

obter beneficios eleitorais, ja que a autoridade monetaria é autbnoma. Apesar disso, sugere

28 O autor admite que caso fosse possivel criar um 6rgéo que conseguisse monitorar as agdes do Governo e transmitir as
informacg0es aos eleitores com credibilidade e sem custo, ndo haveriam os ciclos politicos orgamentarios.

% Ito e Park (1988) desenvolvem um modelo de ciclos politico-econdmicos com eleig8es endégenas.

%% Denominado modelo AFPM (Active Fiscal — Passive Monetary).
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que o banco central possa adotar uma politica monetaria que acomode a expansao fiscal

implementada pelo governante em anos de eleicéo.

Na formulacdo do modelo admite-se que a funcdo de utilidade dos eleitores seja
afetada tanto pelos agregados macroeconémicos (taxa de desemprego e inflagdo), como
pela oferta de bens publicos, unindo as modelagens mais tradicionais a de Rogoff (1990).
Entretanto, ao contrario do modelo anterior, Drazen (2000) ndo usa uma funcdo de
utilidade para o agente representativo, pois considera que os eleitores sejam heterogéneos.
Se por um lado, as altera¢Ges nas variaveis macroecondmicas mudam a utilidade de todos
os individuos, os efeitos de modificagdes na politica fiscal nem sempre®. O aumento das
transferéncias do governo pode atingir grupos especificos sem causar impacto sobre a
demanda agregada. Por exemplo, a incorporacdo de auxilio moradia aos salarios dos juizes
federais, eleva o nivel de utilidade somente desta classe de servidores. Consequentemente,
apenas os beneficiados pelas a¢cdes do governo se sentirdo estimulados a votar na reeleicéo

do governante.

A proposicdo de que os precos sejam rigidos no curto prazo, implica que a politica
monetaria tenha efeitos reais no curto prazo. Como esta politica é controlada por um banco
central independente, com maior aversdo a inflacdo do que o eleitor médio, o governante
ndo tem condi¢cbes de influenciar os agregados macroecondmicos antes das eleicOes.
Contudo, pode manipular a politica fiscal a fim de atingir uma parcela elevada de eleitores.
Além disso, o governante pode pressionar 0 banco central para que a taxa de juros seja
mantida num patamar reduzido no ano eleitoral e acomode a expansdo fiscal. Porém, esta

atitude desgasta a relagé@o entre ambos, custando ao politico uma possivel retaliacdo futura.

A solucdo do modelo nos mostra que sob a hipotese de assimetria de informacao,
no ano da eleicdo o governante competente ira imprimir uma expanséo fiscal para sinalizar
0 seu tipo. Caso o aumento dos gastos do governo afete a demanda agregada, havera um
choque na demanda por moeda, forcando o aumento da taxa de juros. Ao mesmo tempo, o
governante pressiona 0 banco central para que este adote uma politica monetéaria

acomodaticia ou, em casos extremos, faz uma intervencao legal para que a taxa de juros

% Os efeitos de expansdes fiscais sobre os agregados macroeconémicos dependem da participacéo dos gastos do governo
na economia.
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ndo se eleve, para limitar a acdo da autoridade monetaria. Consequentemente, a taxa de

crescimento da moeda se elevara antes da eleicdo. Conforme destaca o autor:

“The effect on money growth rates is obvious. The more pressure the incumbent
puts on the monetary authority to keep interest rates from rising, the higher must be money
growth relative to the monetary authorities first-best.” (Drazen, 2000, p. 39)

Concluindo, o modelo nos transmite a idéia de que, embora haja expansédo da oferta
de moeda em anos eleitorais, esta ndo € gerada pela acdo direta do politico nos
instrumentos de politica monetéria. Pelo contrério, isto reflete uma decisdo autbnoma da
autoridade monetéria de acomodar a instabilidade gerada pela expansdo fiscal. Portanto,
Drazen (2000) admite que existe uma evidente correlacdo entre a expansdo monetaria e as

eleicBes, mas ndo uma relacdo causal entre as variaveis?.

2.1.4.0utro modelo oportunista com expectativas racionais

Uma das principais fontes de divergéncia nos pressupostos dos modelos de ciclos
politico-econémicos € a maneira com que os eleitores tomam suas decisdes de voto.
Enquanto alguns autores pressupdem que o eleitor escolha o seu candidato a partir da
performance da economia, outros acreditam que este analise as politicas econémicas

adotadas.

A fim de integrar as duas hipoteses, Harrrington (1993) elaborou um modelo no
qual os eleitores ndo sabem ao certo qual é a politica econdmica mais produtiva para a
geracdo de renda, mas mesmo assim elegem uma “melhor”. Esta incerteza pode aumentar
ou diminuir a medida que novas informacdes sobre a eficacia das politicas econdmicas sdo
processadas pelos eleitores. Os membros do governo ndo revelam suas preferéncias
relativas a conducdo da politica econémica, deixando os eleitores incertos quanto as suas

futuras intencdes politicas.

O autor propfe que quando os eleitores estiverem confiantes de que a politica
econémica escolhida por eles é realmente a melhor, tomardo suas decisdes de voto

baseados nas politicas econdmicas implementadas pelo governante. Por outro lado, caso 0s



39

eleitores estejam incertos quanto a melhor politica a ser adotada, escolherdo os seus

candidatos a partir da analise da performance das variaveis macroecondmicas.

A importante conclusdo deste modelo é que quanto menos sensiveis forem o0s
eleitores ao desempenho da economia relativamente aos instrumentos de politica
macroecondmica, maior sera a manipulacao da politica por parte do governo em épocas de
eleicdo. Isto faz com que o governante fique propenso a implementar uma politica que
tenha apelo popular ao invés de adotar aquela que ele acredita que maximizard a renda

esperada.

2.2. Os Modelos Partidarios com Expectativas Racionais

Com a inclusdo de expectativas racionais aos modelos partidarios tradicionais, a
proposicdo de que diferentes partidos no poder escolhnem os niveis de inflacdo e
desemprego condizentes com as suas ideologias, ja que a curva de Phillips de curto prazo é
estavel, ndo sobrevive. Sob essa nova hipétese, as politicas econdmicas adotadas somente

terdo efeitos reais sobre a economia se surpreenderem os agentes econémicos.

Ao reformular os modelos partidarios tradicionais, Alesina (1988) partiu do
principio de que processos eleitorais justos tém por caracteristica a incerteza quanto ao
resultado da apurag@o. Nos anos de eleicdo, os eleitores, mesmo que possuam expectativas
racionais, ndo saberdo ao certo qual partido estard& no poder no préximo ano e,
consequentemente, a politica econdmica a ser adotada®. Desta forma, qualquer que seja o

resultado do pleito, os agentes serdo surpreendidos.

O modelo elaborado por Alesina (1988) pressupde que os salarios sejam
previamente estabelecidos por um periodo de um ano. Assim, no periodo imediatamente
anterior a eleicdo, os trabalhadores irdo negociar seus salarios com os empregadores
observando as probabilidades de vitdria dos dois partidos, esquerda ou direita. O sistema

econdmico € caracterizado pela curva de Phillips com expectativas racionais®

27 «Of course, correlation is not causation.” (Drazen, 2000, p. 40)

28 Cale ressaltar que se o sistema politico fosse representado por apenas um partido, a neutralidade da politica econdmica
iria prevalecer.

2 por conveniéncia, a taxa de desemprego foi substituida pela taxa de crescimento do produto.
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Yi :y+7(7z't_wt) (1-43)

onde w, é ataxa de crescimento dos salarios nominais no periodo t.

Os trabalhadores ndo sofrem de ilusdo monetaria e negociam o crescimento dos
seus salarios nominais conforme suas expectativas de inflacdo. Entdo, o salario acordado
para o proximo periodo serd baseado nas informagdes disponiveis até o instante da
assinatura do contrato. Isto é

Wi :”te = E(ﬂ'te It—l) (1.44)

Substituindo 1.44 na equagéo 1.43, temos
Yi :y"'}/(ﬂ't_”te)' (1-45)

Conforme a equacéo 1.45, a taxa de crescimento do produto somente sera diferente

da sua taxa natural, se as expectativas dos agentes ndo se confirmarem.

O autor representa as fungdes objetivo dos dois partidos através de fungdes de
custo. No caso do partido de esquerda (L), como sua prioridade é o crescimento do produto
(y,), este incorrera num custo adicional (b') se houver uma redugdo do nivel do produto.
Além disso, supde-se que o partido estabeleca uma meta de inflagdo (c). O custo sera
aumentado a medida que a taxa de inflacdo se afasta deste parametro. Assim, a funcéo de

custo do partido de esquerda sera

['e]

'ZL=znt(ﬂt—C)2—b'yt} (1.46)

t=0

onde q é o fator de desconto intertemporal igual para ambos partidos, 0 <q<1

b'>0 e c>0.
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Ja como o partido de direita é avesso a inflacdo, ndo tem interesse em gerar
surpresas inflacionarias, estabelecendo, assim, uma meta de inflagdo nula (c =0). A taxa
de crescimento do produto ndo entra na sua funcao de custo, j& que combater o0 desemprego

ndo é uma prioridade do partido. A funcdo de custo do partido de direita é

St o

t=0

Para simplificar vamos assumir que Yy =0 e substituir a equacédo (1.45) em (1.46)

lszqu|:%7z_t2 +%C2_C7z-t_b'7/(7z't —ﬁf)jl (148)

e . 1
Supondo que b=Db'ye rescrevendo o somatério infinito de q‘como Tq

podemos manipular a equacdo 1.48, para que Z" ='Z" —[%cz /(1—q)j. Entdo, a funcio

de custo do partido de esquerda fica transformada em
L t 1 2 e
VA :Zq {Eﬂ't -b(z, — 7, )—Cﬂ[} (1.49)

Alesina (1988) supde gque o governante tenha plenos poderes sobre 0s instrumentos
de politica macroeconémica, o que o possibilita escolher o nivel de inflacdo que bem
desejar. Logo, o partido que saiu vitorioso da eleicdo colocard em pratica, imediatamente
apos a posse, sua ideologia determinando a taxa de inflacdo de sua preferéncia, ou seja, que
minimiza a sua funcdo de custo. A taxa de inflacdo esperada de cada partido é dada pela

condicdo de primeira ordem da funcao de custo
xS =b+c (1.50)

zl =0 (1.51)
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Nos anos de elei¢do, como ha a incerteza quanto ao futuro politico, os trabalhadores
irdo acertar seus contratos salariais para o proximo periodo levando em consideracéo
apenas as probabilidades de vitoria de cada partido, perfeitamente observaveis atraves das
pesquisas realizadas pelos 6rgdos especializados. As informac6es sobre o desempenho da
economia no passado serdo totalmente irrelevantes®. Portanto, a taxa de crescimento do
salario nominal antes das eleicOes, igual a taxa de inflagdo esperada, sera dada pelas taxas
de inflacdo esperadas dos partidos, ponderadas pelas chances de vitoria de cada um.

W, =7 = PE(z])+(1-P)E(z}) =P(b+c) (1.52)

t
com0<P<L1
onde P é aprobabilidade de vitéria do partido de esquerda

(1— P) é a probabilidade de vitdria do partido de direita.

Substituindo a taxa de inflacdo esperada pelos eleitores e a taxa de inflacdo que os
partidos irdo determinar caso sejam eleitos na equacao 1.45, podemos estimar o nivel do
produto apos a eleicdo sob a administracdo de ambos os partidos. Assim, se o partido de

esquerda (L) vencer teremos uma expansao do produto
y© =z —7i)=yQ1-P)b+c). (1.53)
Por outro lado, caso o partido de direita (R) venca a eleicdo, haverad uma recessao
y¥ =y(x i) =—Pb+c). (1.54)

Sintetizando os resultados do modelo no grafico 1.5, conforme apresentado por
Paldam (1996), podemos concluir que quanto mais surpreendente for o resultado da elei¢édo
maior serd a flutuagdo do produto na economia. Digamos que antes da data da eleicdo (E2)
as pesquisas apontem o candidato do partido de direita como vitorioso (P muito baixo).

% Alesina e Rosenthal (1995) elaboraram um modelo que inclui a hipotese de eleitores racionais votando
retrospectivamente nesse modelo.
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Conhecendo a ideologia do partido, os agentes econémicos formardo uma expectativa de
inflacdo baixa no ano seguinte. Entretanto, o resultado das urnas contradiz as pesquisas e
indica a vitoria do candidato do partido de esquerda. Conseqlientemente, o partido de
esquerda conseguira expandir o produto (y) e reduzir a taxa de desemprego (u) sem gerar
um aumento elevado do nivel de precos no primeiro ano de mandato. Posteriormente, a
medida que os agentes econémicos reformulam suas expectativas de inflacdo, a taxa de
inflacdo () aumentara e a economia seré reconduzida a sua taxa natural de desemprego.
Por outro lado, se o resultado da préxima elei¢do (E3) seguir a tendéncia das pesquisas e 0
partido de esquerda vencer (P elevado), a expectativa de inflagdo dos agentes econdmicos
sera elevada e o impacto das politicas expansionistas sobre o produto serd menor.

Gréfico 1.5. Modelo Partidario com Expectativas Racionais de Alesina

Governo de Governo de Governo de
direita esquerda, esquerda,
eleicao eleicdo
E1l E2 inesperada E3 esperada E4
8 |
e mmmmmmmm o - T
u
| | | | | | | | | | | |
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

3. Consideracdes Finais

O desenvolvimento da teoria dos ciclos politico-econdmicos veio completar uma
lacuna na teoria econémica, a falta de uma modelagem formal da relagé@o entre politica e
economia. De acordo com a proposta, 0s responsaveis pela conducdo da politica
econbmica tomam suas decisdes movidos pelos seus interesses politicos, ao invés de
buscarem a maximizacdo do bem-estar social. Segundo essa concepgdo, este

comportamento seria o responsavel pela ocorréncia dos ciclos econémicos.
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Os modelos elaborados divergem quanto a motivacdo dos governantes em escolher
certas politicas econdmicas. Enquanto os modelos oportunistas supdem que 0s politicos
agem visando apenas a reeleicdo ou a manutencdo do partido no poder, os modelos
partidarios acreditam que os politicos seguem uma ideologia. Outro ponto de discordancia
entre 0os modelos é a maneira com que os eleitores formam suas expectativas,

adaptativamente ou racionalmente.

A importancia da teoria dos ciclos politico-econémicos pode ser comprovada pela
tendéncia atual dos paises em modificar seus arranjos institucionais a fim de “amarrar as
maos” dos governantes®. Ao longo das ultimas décadas, diversos bancos centrais
adquiriram independéncia legal para diminuir a pressdo politica sobre a conducdo da
politica monetaria. Neste sentido, conforme sugerem Giavazzi e Pagano (1988), outro fato
importante foi a constituicdo do Sistema Monetario Europeu. Paises que historicamente
possuiam uma politica monetaria com viés inflacionéario, como Italia e Franga, ao se
filiarem ao sistema e se submeterem as regras por ele impostas, retomaram a credibilidade
perdida®. Em relacdo a politica fiscal, um exemplo disso é a recente elaboracdo da Lei de

Responsabilidade Fiscal, que visa disciplinar os gastos dos governos estaduais no Brasil.

%1 Os adeptos da nova economia institucional buscam na teoria dos ciclos politico-econdmicos alguns dos argumentos
para defender as mudancas institucionais necessarias a estabilizacdo monetéaria e a reducao do déficit publico. Ver Romer
e Romer (1996) e Alesina e Perotti (1995).

%2 Milesi-Ferreti (1995) salienta que as medidas institucionais para disciplinar a politica monetaria, ndo sdo politicamente
interessantes para os partidos conservadores, naturalmente avessos a inflagdo, pois, assim, o problema do viés
inflaciondrio dos partidos de esquerda estaria sendo resolvido.
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CAPITULO 2 - ESTUDOS EMPIRICOS DOS CICLOS POLITICO-
ECONOMICOS

Paralelamente a evolucdo dos modelos de ciclos politico-econémicos surgiram
diversos trabalhos visando comprovar empiricamente os aspectos propostos pela teoria. Ao
analisarmos a vasta literatura, podemos identificar dois grupos de testes empiricos. O
primeiro deles concentra-se na avaliacdo dos resultados macroeconémicos, tais como: o
crescimento do produto, o desemprego e a taxa de inflagdo. O segundo grupo enfoca 0s
instrumentos de politica econdmica, tais como: emissdo monetaria, taxa de cambio,

arrecadacao de impostos, transferéncias e gastos governamentais.

Neste capitulo, realizaremos uma revisdo dos principais estudos empiricos a
respeito da teoria dos ciclos politico-econdmicos. Na primeira se¢do, mostraremos 0s testes
que buscaram tracar uma relagdo entre o cenario politico e o0 econdmico. Nas secbes 2 e 3,
apresentaremos os trabalhos que testaram os modelos oportunistas conforme a divisdo
anterior. Na secdo 4, descreveremos as evidéncias empiricas dos modelos partidarios.
Finalmente, na Gltima se¢do, daremos enfoque especial aos trabalhos que testaram a teoria

dos ciclos politico-econdmicos para a economia brasileira.

1. O Efeito das Condigdes Econdmicas sobre as Elei¢Oes

Antes de apresentarmos os trabalhos que testam as hipdteses levantadas pelos
modelos tedricos de ciclos politico-econémicos, devemos verificar se existem evidéncias
empiricas de que o desempenho econémico tenha influéncia sobre a deciséo de voto dos
eleitores. Caso ndo seja comprovada essa relacdo, o estudo dos modelos oportunistas se
torna irrelevante, ja que ndo havera motivacao para 0s governantes estimularem a atividade

econdmica antes das eleigdes.

Um dos primeiros autores a investigar a relacdo entre os eventos econémicos e 0s
acontecimentos politicos foi Akerman (apud Moura, 1981). Ao analisar dados da Franca

nos anos 30 0 autor observou uma rotina, sempre que a economia se encontrava em
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depressdo a composicdo do governo era modificada. A fim de obter novas evidéncias, ele
estendeu o teste para dados de outros quatro paises e por um periodo mais longo de tempo.
Para o Reino Unido, entre 1855 e 1945, verificou que quando as elei¢bes foram realizadas
em anos de prosperidade o partido governista foi mantido no poder, em caso contrario,
houve substituicdo. Nos Estados Unidos, entre 1871 e 1945, constatou que das 20 elei¢bes
realizadas, 16 delas confirmaram a mesma regra. J& para amostras da Alemanha e da
Suécia, o fendmeno foi menos perceptivel. Esses resultados o levaram a conclusdo de que

o ciclo econdmico determinava o ciclo politico®.

Logo apds as publicacbes dos primeiros modelos tedricos de ciclos politico-
econémicos, Fair (1978) desenvolveu um estudo empirico com o objetivo de relacionar a
influéncia dos resultados das variaveis macroecondmicas sobre o comportamento dos
eleitores para as 16 eleicBes presidenciais norte-americanas ocorridas no periodo 1916-
1976. O trabalho conclui que variacGes na atividade econdmica real no ano da eleicdo,
sejam elas medidas pela taxa de crescimento real do produto per capita ou pela taxa de
desemprego, parecem afetar a votacdo para presidente®. Além disso, foram encontradas
evidéncias de que os eleitores possuem uma taxa de desconto intertemporal bastante
elevada, o que significa que eles observam apenas os fatos econdmicos mais recentes. Em

outras palavras, o eleitor tem memoria curta.

Concomitantemente, Frey e Schneider (1978 a, 1978 b) realizaram um teste
economeétrico para os Estados Unidos, entre 1953 e 1975, e para o Reino Unido, entre 1959
e 1974, a fim de descrever os impactos das condi¢des econdmicas sobre a popularidade do
governante central. Para estimar a fungédo de popularidade foram utilizadas como variaveis
explicativas a taxa de inflacdo do periodo anterior, o nivel de desemprego, 0 crescimento
do consumo privado, o nivel de popularidade de cada presidente e a depreciacdo de
popularidade®. Como era esperado, para ambas amostras as estimativas indicaram que o

indice de popularidade caia significativamente quando havia reducdo do consumo privado

% posteriormente, Akerman (1947) inverteu a ordem de causalidade para testar se as flutuages econdmicas dos Estados
Unidos foram influenciadas pelos acontecimentos politicos, encontrando evidéncias comprovando a relacdo, pois nos
anos de eleicdo o investimento e o nivel de emprego se reduziram em virtude do aumento da incerteza politica.

% O modelo apresentado neste estudo é mais restrito do que o proposto inicialmente, pois haviam 11 parametros para
apenas 16 observagdes. O autor se propds a atualizar os dados e reestimar 0 modelo (ver Fair (1996)) a cada nova elei¢do
presidencial. Até o ano 2000, terdo sido realizadas seis atualizacGes.

% 0 nivel e a depreciacdo de popularidade sio variaveis inseridas no modelo para refletir a personalidade de cada
presidente e eventuais fatos ndo relacionados a economia que venham a influenciar o indice de popularidade, como casos
de corrupcéo ou escandalos sexuais.
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e aumentos da taxa de inflacdo e do desemprego. Os autores também constataram que para
aumentar as chances de reeleicdo o governo expandiria os gastos publicos quando
houvesse um déficit de popularidade, tal qual havia sido proposto no modelo teérico de
Frey *. No caso dos Estados Unidos, foi verificado um aumento das transferéncias do
governo e do nimero empregados civis no setor publico, enquanto que no Reino Unido, a

expanséo fiscal ocorreu nos gastos de consumo e nos investimentos.

Recentemente, Hibbs (2000) estimou um modelo® interessante para interpretar o
resultado das 12 eleigOes presidenciais americanas realizadas entre os anos de 1952 a 1996.
De acordo com os resultados, a manutengdo do partido do governo no poder foi
determinada inteiramente pela média do crescimento da renda real disponivel per capita
ponderada durante todo 0 mandato, ou seja, sem desconto intertemporal, e pelo nimero de
militares americanos mortos em acdo nas Guerras da Coréia (1950-1953) e do Vietnd
(1965-1975). Mais precisamente, 0 autor conclui que as baixas durante as guerras

determinaram as derrotas dos democratas nas elei¢cdes presidenciais de 1952 e 1968.
2. Evidéncias Empiricas de Ciclos Oportunistas nas Variaveis Macroecondmicas

Apos a publicacdo do artigo de Nordhaus (1975), sugerindo que 0s governantes
expandiam a demanda agregada antes das eleigdes a fim de maximizar a quantidade de
votos, e, posteriormente, a contraiam para reduzir as pressdes inflacionarias, alguns autores
procuraram testar a veracidade da proposta. Os estudos que utilizaram as variaveis

macroecondmicas para proceder os testes chegaram a conclusdes conflitantes.

A maioria dos trabalhos que testaram a hip6tese da existéncia dos ciclos politico-
econdmicos oportunistas nas variaveis macroecondmicas para dados dos Estados Unidos, o
rejeitaram, como McCallum® (1978) e Golden e Poterba (1980). Mais tarde, Alesina,
Roubini e Cohen (1997) também ndo encontraram evidéncias, ao usarem uma amostra
maior, de 1947 a 1994. Ao comentarem esses resultados, Alesina e Sachs (1988) sugerem

que a primeira administracdo do presidente Nixon foi a Unica que se enquadrou as

% Apresentado na secdo 1.2 dessa dissertacao.

%" Batizado de Bread and Peace Model.

% para McCallum (1978) isto era um indicio de que a teoria dos ciclos politico-econdmicos néo sobreviveria a revolugio
das expectativas racionais.
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proposi¢des do modelo de Nordhaus (1975). Ja Rogoff (apud Drazen, 2000) foi mais longe

e apelidou Nixon de “the all-time hero of political business cycle”.

Num estudo mais abrangente, Alesina, Roubini e Cohen (1992) testaram a teoria
dos ciclos politico-econdmicos para dezoito paises desenvolvidos (OECD) com regimes
democréticos, entre 1960 e 1987%. Para proceder o teste, utilizaram dados de painel para
estimar modelos autoregressivos das varidveis crescimento do produto, desemprego e
inflacdo, colocando variaveis dummy nos periodos eleitorais. A partir dos resultados gerais,
rejeitaram a hipotese de ciclos oportunistas no produto e no desemprego, 0 que contraria as
perspectivas do modelo de Nordhaus (1975), encontrando evidéncias de ciclos politicos

apenas para a taxa de inflacéo.

Na estimacgdo individual, foram detectados ciclos eleitorais no crescimento do
produto e na taxa de inflacdo em dois paises, Nova Zelandia e Alemanha, consistentes com
a proposta do modelo de Nordhaus (1975). No primeiro caso, ndo h& nenhuma novidade,
pois o0 banco central neozelandés passou por uma reforma institucional no inicio dos anos
90, para adquirir maior independéncia. Entretanto, o resultado da Alemanha ¢é
surpreendente, ja que como o Bundesbank é considerado o banco central com maior grau
de independéncia®, se esperava que ndo houvesse manipulacdo pré-eleitoral na politica
monetaria. A explicacdo dos autores para esse resultado é que devido ao grande
comprometimento com a estabilidade dos precos, a curva de Phillips de curto prazo na
Alemanha é quase horizontal, fazendo com que pequenas varia¢fes na politica monetaria

tenham grandes efeitos sobre o produto.

Outro resultado que coloca em xeque a tdo propalada independéncia do
Bundesbank, foi apresentado por Gartner (1999). A fim de testar seu modelo de ciclos
politico-econdmicos*, no qual supde que os choques de demanda persistem e que 0s
eleitores votam retrospectivamente, analisou as taxas de inflacdo dos paises do Grupo dos
Sete*’. Os resultados apontaram a existéncia de um ciclo eleitoral, consistente com as

hipoteses do modelo. Apesar dos indicios mostrarem que o viés inflacionario nao

% Esse trabalho é uma extensdo do artigo de Alesina e Roubini (1990).

0 para maiores informagdes a respeito da mensuracdo do grau de independéncia dos principais bancos centrais, ver
Cukierman, Webb e Neyapti (1992).

L \Jer Gartner (1996).

42 0s componentes do G-7 sdo: Alemanha, Reino Unido, Japdo, Italia, Franca, Estados Unidos e Canada.
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desaparece com a independéncia dos bancos centrais, Gértner (1999) apdia a medida, pois
0s testes indicaram que quanto maior o grau de independéncia menor a variabilidade da
taxa de inflacdo. Ao concluir, o autor salienta que para eliminar o viés inflacionario, além
de conceder maior autonomia ao banco central, € necessario aumentar a competitividade

dos mercados para que se reduza a persisténcia dos choques de demanda.

Utilizando a mesma metodologia adotada por McCallum (1978)*, Keil (1988)
constatou que a taxa de desemprego no Reino Unido entre 1957 e 1980 aumentou
sistematicamente nos anos iniciais do mandato do primeiro ministro e se reduziu com a
proximidade das elei¢bes, conforme predito pelo modelo de Nordhaus (1975). Haynes e
Stone (1990) aceitaram a hipoOtese da existéncia de ciclos oportunistas para series
univariadas da taxa de crescimento do produto, desemprego e inflacdo dos Estados Unidos
no periodo de 1951 a 1986*. Da mesma forma, Findlay (1990) encontrou resultados
consistentes para a taxa de desemprego, contudo a sua amostra abrange apenas 0S governos

republicanos.

Gartner e Wellershoff (1995 e 1999) demonstraram que existem fortes evidéncias
de ciclo eleitoral nos retornos das a¢fes da bolsa de valores dos Estados Unidos por mais
de trés décadas. O procedimento utilizado para a realizacdo do teste foi a estimacdo da
regressdao do retorno real quadrimestral das acGes em funcdo de varidveis dummy
representando cada um dos quadrimestres entre as eleicdes*. Os autores constataram que,
geralmente, os pregos das acdes cairam na primeira metade do mandato presidencial e se
elevaram na segunda metade. Além disso, os resultados indicaram a presenca de erros
sistematicos de previsdo no mercado de agdes, o que o levou a rejeitar a hipotese de

racionalidade nas expectativas dos agentes®.

Como nos paises com sistema de governo parlamentarista as datas das elei¢cdes ndo
sdo fixas, com o primeiro ministro tendo um prazo para requisitar a eleicdo de seu

sucessor, a simples realizacdo de um teste para verificar se existem ciclos oportunistas nas

3 Um modelo autoregressivo univariado com seis tipos diferentes de variaveis dummy.

# Alesina, Roubini e Cohen (1992) alertam que uma anélise mais profunda deste trabalho encontra evidéncias de ciclos
partidarios ao invés de oportunistas.

“5 para captar a hipétese de ciclo eleitoral as variaveis dummy assumiram os valores 0, 1, 2, 3,4,5,6,7,7, 6,5, 4, 3, 2, 1,
0, em cada quadrimestre, iniciando no instante em que se realizou a primeira eleicao.

“ «Over a period of more than 30 years forecasts of stock prices do not seem to have met requirements for even the
weakest form of rationality.” (Gértner e Wellershoff, 1999, p.627)
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variaveis macroeconémicas nao e suficiente. Deve ser testada a hipdtese de manipulacéo
na data das elei¢bes para que estas se realizem em momentos de prosperidade econémica.
Desta forma, Cargill e Hutchison (1991) procederam um estudo da relacdo entre a taxa de
crescimento do produto e as elei¢des no Japdo no poés-guerra, concluindo que as elei¢des
foram convocadas em momentos de expansdo econdmica autdnoma. Isto os fez concluir
que o governo japonés manipula oportunisticamente o periodo eleitoral ao invés da politica

econbmica.

3. Evidéncias Empiricas de Ciclos Oportunistas nos Instrumentos de Politica

Econdmica

Os modelos de ciclos oportunistas com expectativas racionais ao proporem que 0sS
governantes utilizam a politica econdémica para sinalizar a capacidade de administrar a
economia, sugerem que os ciclos politicos ndo possam ser observados através da analise
das variaveis macroecondmicas, mas sim dos instrumentos de politica econdmica.
Entretanto, ndo ha consenso entre os autores sobre qual a origem da manipulacéo eleitoral,
enguanto alguns acreditam que esta se manifeste na politica monetéaria, como Persson e
Tabellini (1990), outros créem que ela ocorre nos instrumentos de politica fiscal, como
Rogoff e Sibert (1988).

Com o0 advento da independéncia dos bancos centrais na maioria dos paises
desenvolvidos, a influéncia politica sobre a conducdo da politica monetéaria foi reduzida
substancialmente. Desta forma, podemos esperar que o0s ciclos politico-econdmicos sejam
mais faceis de serem observados nos instrumentos de politica fiscal, diretamente

controlados pelo governante.

3.1.Testes Empiricos para a Politica Monetéria

Em virtude da publicacdo de trabalhos evidenciando a existéncia de ciclos politicos
para os instrumentos de politica monetaria na Alemanha, Berger e Woitek (1996 e 1997)
resolveram fazer um estudo empirico para comprovar esses resultados. Para proceder o
teste, preferiram estimar um vetor autoregressivo (VAR) contendo as variaveis produto
interno bruto, desemprego, indice de pregos ao consumidor, crescimento de M1, taxa de
redesconto e déficit publico do governo federal, ao invés de usarem um modelo
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autoregressivo univariado para a oferta de moeda, pois, assim, poderiam captar as
interacdes entre as séries de tempo. Alem disso, decidiram utilizar dados mensais entre 0s
anos de 1950 e 1989“ que, segundo eles, sdo mais sensiveis aos acontecimentos politicos,
do que os dados anuais ou trimestrais usados na maioria dos estudos. Os resultados
indicaram a existéncia de sinais de manipulacdo pré-eleitoral apenas na taxa de

crescimento de M1, o que reforca a concluséo de Alesina, Roubini e Cohen (1992).

Para identificar a presenca de ciclo eleitoral no comportamento do Federal Reserve
Bank, Allen (1986) testou como variaveis dependentes os dados trimestrais do crescimento
da base monetéria e de M1 entre os anos de 1954 e 1980. Como as estimativas ndo foram
significativas, o autor especificou novamente o modelo para verificar se o Federal Reserve
Bank acomodou os ciclos eleitorais no déficit puablico®. Os resultados encontrados
admitem a possibilidade de que o banco central americano tenha adotado uma politica
monetéria acomodaticia em resposta a expansao fiscal do Tesouro tanto nas eleicBes

presidenciais, como nas elei¢des para 0s membros do Congresso.

Richards (1986) também desenvolveu um estudo para verificar a validade dos
ciclos oportunistas na taxa de crescimento de M1 nos Estados Unidos. Como neste trabalho
se assume que as expectativas sejam racionais, apenas politicas monetarias ndo antecipadas
pelos agentes econdémicos tém efeitos reais sobre a economia. Desta forma, para estimar o
modelo foi utilizada uma equacédo de crescimento monetario inesperado com os parametros
variaveis ao longo do tempo. Os resultados do teste para uma amostra anual de 1949 a
1989 ndo sustentam a hipdtese dos modelos oportunistas. Entretanto, Richards (1986)
admite que tal ciclo parece ter existido até o ano de 1975. De acordo com o autor, as
razdes para o desaparecimento do ciclo podem ser explicadas pela falta de habilidade das
administragdes mais recentes de criarem surpresas inflacionarias, pela maior autonomia do
Federal Reserve Bank, ou, ainda, pode ser um reflexo do aprendizado dos agentes a

respeito do funcionamento da politica econdmica.

Visando testar a hipdtese de oportunismo politico nas eleicdes presidenciais do
Chile entre 1939 e 1989, Larrain e Assael (1995) estimaram modelos ARMA para 0s

47 Os autores resolveram ndo incluir os dados posteriores ao ano de 1989, para evitar as perturbacdes geradas pela
reunificagdo alemd sobre as variaveis.
“8 De acordo com o modelo de Drazen (2000) apresentado na secéo 2.1.3 do capitulo anterior.
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instrumentos de politica monetaria, cambial e fiscal, além de estender o teste para as
variadveis macroecondmicas. A manipulacdo pré-eleitoral foi verificada tanto nos
instrumentos de politica monetaria®, para as séries da taxa de crescimento anual de M1 e
de emissdo de moeda, como na taxa de cadmbio. Para os instrumentos de politica fiscal,
Larrain e Assael (1995) ndo descartaram a hipétese de existéncia de ciclo politico-
econdmico, porém ressaltaram que a caréncia de dados para o periodo estudado prejudicou
a analise. Ja o teste para a série da taxa de crescimento do PIB anual apresentou uma
tendéncia de crescimento da variavel antes das elei¢des, mas esta evidéncia foi
estatisticamente fraca se comparada com o0s resultados dos instrumentos de politica
econbmica, levando-nos a crer que os modelos de ciclos oportunistas com expectativas

racionais caracterizam melhor as elei¢des chilenas.

3.2.Testes Empiricos para a Politica Fiscal

Os modelos tedricos que propdem a existéncia de ciclos eleitorais na politica fiscal
sugerem que antes das eleicdes haja uma expansdo do déficit puablico. Entretanto, nédo
indicam explicitamente se este aumento ocorre por causa da reducdo dos impostos ou
devido o aumento dos gastos do governo. Outra possibilidade, é que em anos eleitorais
ocorra uma transferéncia de recursos para projetos que tragam maiores beneficios politicos,
ndo havendo necessariamente expansdo do déficit publico. Desta forma, os estudos
empiricos usam diferentes variaveis para testar a presenca de ciclos politicos oportunistas

nos instrumentos de politica fiscal.

Ao analisar a economia americana, Tufte (1978) aceitou a hipo6tese de ciclos
oportunistas nas transferéncias privadas. Lockwood, Phillippopoulos e Snell (1996)
encontraram evidéncias de ciclos oportunistas e partidarios nos gastos do governo, na

arrecadacgdo de impostos e no déficit publico do Reino Unido, entre 1956 e 1993.

Por outro lado, Ohlsson e Vredin (1996) rejeitaram a hipdtese de ciclos
oportunistas, ao testarem como a arrecadacao e os gastos do governo foram influenciados
pela atividade econdmica, eleicdes e ideologia na Suécia entre os anos de 1968 e 1993. Os

resultados apontaram a existéncia de influéncia partidaria sobre as varidveis, porém em

4 “E| ciclo de la politica monetaria se ha verificado en un periodo donde el Chile no existia un Banco Central
independiente.” (Larrain e Assael, p.148, 1995)
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desacordo com a teoria dos ciclos partidarios. Os governos de direita geraram maior déficit

publico do que os sociais democratas.

A fim de obter mais graus de liberdade num periodo mais curto de tempo, sem
entretanto misturar realidades institucionais muito diferentes como ocorre nos testes com
dados de painel de diversos paises, alguns trabalhos testaram a teoria dos ciclos politicos
usando dados de painel para a politica fiscal dos governos estaduais. Blais e Nodeau
(1992) encontraram evidéncias de um ciclo eleitoral de pequena amplitude no orcamento
publico das provincias do Canada entre 1951 e 1984. Brender (1999) verificou que houve
manipulacdo fiscal nas eleicdes para os governos locais de Israel no periodo de 1989 a
1998. Porém, o autor ressalta que esta postura ndo ajudou 0s governantes a se reelegerem.
Isso pode ser um indicio de que os eleitores israelenses decidiram punir aqueles candidatos

gue se comportaram de forma oportunista.

Alguns autores procuraram testar a teoria dos ciclos politico-econdémicos para 0s
paises em desenvolvimento. Acreditando que nestes paises 0 governante tenha maior
liberdade de manipular os instrumentos de politica fiscal e monetéaria, devido ao fraco
controle legal, Schuknet (1996) realizou um estudo empirico para testar a hipotese da
presenca de ciclo oportunista em dados anuais de painel de 35 paises entre 1970 e 1992. As
estimativas indicaram que o déficit fiscal aumenta antes das elei¢bes, principalmente, por
causa da expansdo dos gastos do governo do que por reducdo dos impostos®. Resultados
semelhantes foram encontrados por Ames (apud Drazen 2000), para 17 paises da América
Latina, e Block (apud Drazen, 2000), para 44 paises da Africa.

Outros estudos identificaram ciclos eleitorais na politica fiscal nos paises em
desenvolvimento testados individualmente. Bates (apud Schuknet, 1996) aceitou a hipotese
de ciclos oportunistas nos programas de crédito rural e investimento publico na Zambia,
entre 1964 e 1972. Enquanto que Krueger e Turan (apud Schuknet, 1996) encontraram
evidéncias de manipulacdo nos gastos do governo nas elei¢fes presidenciais da Turquia, no
periodo 1950-1980.

%0 Os resultados rejeitaram a hipétese de ciclo politico no crescimento do produto.
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3.3.Teste Empirico para os Instrumentos Legais

Uma outra forma de testar o oportunismo politico foi apresentada por Shughart 11 e
Tollison (1985). De acordo com os autores, se realmente ocorre a manipulacédo dos
instrumentos de politica econdmica, esta podera ser constatada através da analise das leis
aprovadas pelo Congresso que permitem tal comportamento, ndo apenas pelo estudo das
variaveis macroecondmicas. Ao investigarem as atividades do Congresso dos Estados
Unidos entre 1789 e 1980, ndo encontraram evidéncias de que a legislacdo deu suporte as
tentativas dos governantes de criar o quadro econdmico ideal para a reelei¢cdo. Portanto,
Shughart 1l e Tollison (1985) contestam a proposta da teoria dos ciclos politico-

econdmicos:

“We conclude that the political business cycle hypothesis is virtually a dead letter.
The reason for our conclusion is that if a political business cycle exists, it ought to be
apparent in the time series of events necessary for its generation, the enactment of laws.”
(Shughart 1l e Tollison, p.57, 1985)

4. Evidéncias Empiricas de Ciclos Partidarios

O modelo partidario elaborado por Hibbs (1977) originou da analise da relagao
entre os niveis de desemprego e inflacdo e a orientacdo politica dos governantes em 12
paises da Europa Ocidental e da América do Norte* entre 1960 e 1969. Os resultados
revelaram um quadro econdmico de baixo nivel de desemprego e alta taxa de inflacdo nas
nacbes regularmente governadas por partidos de esquerda, enquanto que 0s paises
dominados por partidos de centro-direita apresentaram taxas mais elevadas de desemprego
com menores niveis inflacionarios. Ao testar individualmente através de modelos ARMA
os efeitos das diferencas ideoldgicas sobre a taxa de desemprego para o0s Estados Unidos e
0 Reino Unido no poés-guerra, Hibbs (1977) confirmou as evidéncias encontradas na
analise inicial. Os niveis de desemprego observados durante os governos dos partidos
Democrata e Trabalhista foram significativamente menores do que os ocorridos sob a

administracdo Republicana e Conservadora. Posteriormente, Hibbs (1994) corroborou as

51 Dinamarca, Finlandia, Holanda, Suécia, Franga, Itdlia, Noruega, Reino Unido, Alemanha Ocidental, Bélgica, Canada e
Estados Unidos.
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suas conclusdes ao estender o teste para dados da economia americana no periodo 1953-
1990.

Para testar as teorias de ciclos politico-econémicos, Klein (1996) analisou a
duracdo dos 31 ciclos econdmicos americanos entre janeiro de 1855 e margo de 1991 e os
comparou com o0s eventos politicos®?. O autor confirmou a proposta dos modelos
oportunistas ao encontrar evidéncias de que os finais de contracdo econdmica (vale do
ciclo) ocorreram nos dois anos anteriores a eleicdo, porém somente para 0s caso de
presidentes democratas®. Em relacdo aos modelos partidarios, foi constatado que a
probabilidade do fim de uma expansdo econdmica acontecer nos meses que seguem as
eleicGes é maior se o candidato republicano for o vencedor. Além disso, verificou que o
encerramento das retracfes econdmicas sd0 menos provaveis apds a posse de presidentes

republicanos.

Alesina e Sachs (1988) forneceram evidéncias empiricas que sustentam a visdo dos
modelos partidarios, ao estimarem por regressdo simples as variaveis crescimento do PNB
real médio e monetario nos Estados Unidos entre 1948 e 1984 em funcdo de variaveis
dummy representando o partido do governante. Os resultados indicaram que as politicas
econdmicas dos governos democratas foram orientadas para o crescimento econémico em
detrimento da estabilidade dos precos. Também constataram que os efeitos reais de novas
politicas econémicas foram mais fortes no inicio de novas administrac@es, sustentando a
hiptese do modelo partidario com expectativas racionais de Alesina (1988)* de que as
surpresas eleitorais desestabilizam a economia. Mais tarde, Alesina, Roubini e Cohen
(1997) aceitaram a hipdtese de diferencas partidarias para as variaveis crescimento

econémico e nivel de desemprego, mas a rejeitaram para a taxa de inflacao.

5. Evidéncias Empiricas de Ciclos Politico-Econdmicos no Brasil

Ao analisarmos a literatura existente sobre ciclos politico-econdmicos, pudemos
perceber que hd uma escassez de trabalhos publicados nesta area para o caso do Brasil.

Este resultado chega a nos surpreender, tendo em vista que constantemente sdo

52 Através do teste de verossimilhanca entre a ocorréncia de eleicdo e mudanca do ciclo (pico ou vale).

58 Ao contrario do que havia sido proposto por Findlay (1990).

% Esta concluséo foi questionada por Gértner (1994), que encontrou resultados consistentes com os modelos partidérios
tradicionais de que politicas econdmicas de diferentes partidos tém efeitos permanentes sobre a economia.
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apresentadas propostas para “amarrar as maos” dos politicos a fim de que os mesmos nédo
utilizem os instrumentos de politica econdmica para obter beneficios nas urnas. Entretanto,

falta a estas propostas um embasamento empirico concreto.

Utilizando modelos autoregressivos, Fialho (1997) aplica para o caso brasileiro os
mesmos testes desenvolvidos por Alesina, Roubini e Cohen (1992), com excecdo do teste
para os instrumentos de politica fiscal, justificando que para esses dados inexistem series
de tempo confidveis e com periodicidade adequada. O estudo encontra evidéncias
empiricas de ciclos politicos somente para o produto real bruto e a emissdo de moeda, entre
0s anos 1950 e 1995, concluindo que h& uma tendéncia ciclica nos periodos eleitorais,

resultante da expansdo monetaria.

No nosso entendimento, o argumento dado por Fialho (1997) para nédo realizar os
testes para os instrumentos de politica fiscal é fraco. Acreditamos que para verificar se ha
ciclos politico-econébmicos no Brasil é fundamental proceder o teste para esses
instrumentos. Em relacdo ao teste realizado para a politica monetaria, a autora utilizou
somente a variavel oferta real de moeda (M1). No nosso ponto de vista, esta analise é
incompleta, j& que deveriam ser incluidas no modelo variaveis como a taxa de juros real,
taxa de redesconto e o percentual dos depdsitos compulsérios, que também sdo controladas
pelo Banco Central. Além disso, ao proceder os testes Fialho (1997) nédo foi parcimoniosa,
ou seja, estimou modelos sobre parametrizados, incluindo muitos componentes que néo

possuiam significancia estatistica.

Paiva (1994) combina elementos dos modelos de ciclos politico-econdmicos e de
modelos que explicam o comportamento e o impacto distributivo da regulacdo do governo
em mercados especificos, para testar a relacdo entre eleicBes e precos regulados. A
evidéncia empirica é obtida a partir da série de dados dos precos da gasolina no Brasil
entre 1964 e 1984. Os resultados apresentados mostram que em anos de elei¢do houve uma

queda no preco relativo da gasolina.

Em recente artigo, Bonomo e Terra (1999) apresentaram um estudo enfocando a
influéncia politica na conducéo da politica cambial brasileira entre 1964 e 1997. Os autores
destacam que durante a maior parte do periodo foi adotado um regime cambial fixo ou de

bandas cambiais, sendo que somente em duas oportunidades foi usado o regime de taxas de
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cambio flexiveis. Assim, durante a maior parte do periodo os responsaveis pela politica
econbmica administraram diretamente a taxa de cdmbio conforme suas preferéncias, ora
valorizando, ora desvalorizando a moeda. Avaliando historicamente, constataram que a
escolha da politica cambial era determinada por um trade off entre inflacdo e balango de
pagamentos. Uma taxa de cAmbio real valorizada auxilia na reducéo da inflacdo, porém
deteriora o balanco de pagamentos, o contrario ocorre com uma desvalorizacdo da taxa de
cambio real. Desta forma, ha um conflito de interesses entre os agentes, enquanto uma taxa
de cambio valorizada beneficia os agentes em geral, com a redugdo da inflagdo, e os
importadores, que podem importar a um menor custo, uma taxa desvalorizada é atraente
somente aos exportadores. Em virtude desse conflito entre diferentes grupos de interesses,

0 governo decide tomar a postura mais conveniente do ponto de vista politico.

Apobs testarem empiricamente, através de modelos de mudangas de Markov
(Markov Switching Model), Bonomo e Terra (1999) concluiram que a probabilidade de
termos uma taxa de cambio valorizada nos meses que precedem uma elei¢cdo € maior do
gue nos demais, enquanto que a probabilidade de haver desvalorizacdo cambial nos meses
subsequentes a uma eleicdo também € maior®. Isto nos leva a crer que em periodos pré-
eleitorais 0 governo adota uma valorizagdo cambial para satisfazer tanto os importadores,
como os consumidores (eleitores) que podem consumir mais bens importados e viajar ao
exterior. Outro resultado interessante deste trabalho, foi a constatagdo de que durante o
regime democratico os ciclos eleitorais mostraram-se mais fortes do que na época da

ditadura®, o que parece ébvio intuitivamente.

6. Considerac0es Finais

Antes da realizacdo de qualquer estudo visando encontrar evidéncias de ciclos
politico-econémicos, foi preciso comprovar empiricamente se as condi¢cbes econdmicas
tém influéncia sobre as intencdes de voto dos eleitores. Apenas com a confirmagdo dessa
hipbtese, os estudos empiricos para verificar a existéncia de ciclos oportunistas se tornaram
relevantes. Em caso contrario, em nada adiantaria investigar a manipulacdo da politica

econdmica para obter beneficios politicos, pois ndo haveria motivacao para tal.

%% A crise cambial de 1999 foi um exemplo disso, pois ocorreu poucos dias ap6s Fernando Henrique Cardoso ter tomado
posse para o seu segundo mandato como Presidente da Republica.
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Os estudos empiricos de ciclos oportunistas que utilizaram como variaveis
explicativas os instrumentos de politica econdmica apresentaram melhores resultados do
que os testes realizados para 0s objetivos macroeconémicos. 1sso sugere que os modelos
oportunistas com expectativas racionais traduzem melhor a realidade do que os modelos
tradicionais. Entretanto, ndo h& um consenso sobre qual o instrumento de politica
econbmica € mais adequado para se proceder o teste, ja que foram encontradas evidéncias
de ciclos oportunistas tanto nos instrumentos de politica fiscal, como nos de politica
monetaria. Na nossa opinido, para especificar o modelo, é necessario realizar uma analise
da maneira com que é conduzida a politica econdmica e na especificidade legal de cada
pais, a fim de detectar quais os instrumentos sdo diretamente influenciados pelas decisdes

do governante.

Em relacdo aos estudos empiricos que tratam dos modelos partidarios, pudemos
verificar que os resultados foram bem mais consistentes e menos conflitantes do que os
encontrados para 0s modelos oportunistas. Os testes confirmaram que a politica econdémica
é conduzida pela ideologia politica nos Estados Unidos e em paises da Europa. Contudo, a
grande dificuldade da aplicacdo desse teste é encontrar paises que possuem um cenario
politico com dois polos partidarios bem definidos, a exemplo do Estados Unidos, para o

qual o modelo foi desenvolvido originalmente.

% Cukierman e Meltzer (1992) denominaram a perda social por causa da manipulacdo pré-eleitoral de “custo da
democracia” (cost of democracy).



59

CAPITULO 3 - ESTUDO EMPIRICO DE CICLOS OPORTUNISTAS
PARA O BRASIL

A estrutura pluripartidaria da politica brasileira dificulta uma divisdo bem definida
entre “direita” e “esquerda”, a exemplo do que acontece nos Estados Unidos e em alguns
paises da Europa. E comum observarmos coligaces entre partidos ditos conservadores e
partidos identificados com a classe dos trabalhadores. Desta forma, ao realizarmos um
estudo empirico sobre os ciclos politico-econdmicos no Brasil ficamos impossibilitados de
testar as propostas dos modelos partidarios, restando-nos verificar a validade da hipotese

oportunista.

Os estudos que visaram encontrar evidéncias de ciclos oportunistas para dados do
Brasil enfocaram suas analises nos resultados macroecondémicos e nos instrumentos de
politica monetaria e cambial. Surpreendentemente, a literatura revisada ndo apresenta um
teste para os instrumentos de politica fiscal, sugerido pelos modelos tedricos como uma
importante fonte de manipulacdo pré-eleitoral. Além disso, constatamos que ao procurar
comprovar o oportunismo politico nos instrumentos de politica monetaria do Brasil, Fialho
(1997) testou essa hipdtese apenas para a série da oferta real de moeda. Para completar
essas lacunas, nos propomos a investigar a ocorréncia de ciclos oportunistas nas financas
do Governo Federal e no comportamento da taxa de juros. Também estenderemos os testes
as variaveis macroeconémicas, com o intuito de verificar se as conclusdes dos estudos

empiricos realizados anteriormente se confirmam para uma amostra diferente.

O presente capitulo serd estruturado da seguinte forma. Na primeira secdo,
relacionaremos a histdria politica brasileira aos eventos econdmicos durante o periodo a ser
estudado, a fim de estabelecer alguns fatos estilizados. Na secdo 2, descreveremos a
metodologia a ser utilizada no procedimento econometrico. Na se¢do 3, apresentaremos as
evidéncias de oportunismo politico nas variaveis macroeconémicas, para comprovar 0s

resultados encontrados por Fialho (1997). Na secdo 4, testaremos a presenca de ciclos
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oportunistas nos instrumentos de politica fiscal. Na secdo seguinte, investigaremos 0s
ciclos politico-econémicos na trajetéria da taxa de juros. Finalmente, na Gltima secéo,

resumiremos os resultados e iremos expor as conclusdes do estudo empirico.

1. Panorama Politico

Com a instauracdo do regime militar a partir de 1964, foram tomadas certas
medidas visando restringir a participacdo politica da populacdo. Os Atos Institucionais, Al-
2 e Al-3, de outubro de 1965 e fevereiro de 1966, determinaram o fim das elei¢des diretas
para Presidente da Republica e Governador de Estado. Essas passaram a ser realizadas
indiretamente, através de colégios eleitorais formados por membros do Congresso
Nacional e das Assembléias Legislativas estaduais, eleitos diretamente pelos cidadaos.
Além disso, houve uma reformulacdo do sistema partidario, com a extingdo dos partidos
existentes e a criagdo da Arena (Alianca Renovadora Nacional), representando a situacao, e
do MDB (Movimento Democratico Brasileiro), a oposicao.

O processo de abertura politica do Brasil teve inicio somente em 1979 durante o
governo de Jodo Figueiredo, a partir da Lei de Anistia. No mesmo ano, a aprovacgéo da Lei
Organica dos Partidos p6s fim ao sistema bipartidario e trouxe de volta o pluripartidarismo.
Consequientemente, os componentes da Arena, ja desgastada por ter seu nome associado a
repressao militar, formaram o PDS (Partido Democratico Social), enquanto que a maior
parte dos representantes do MDB se agruparam no PMDB. Outros partidos foram
fundados, o PP (Partido Popular), que apesar da nomenclatura era liderado por politicos
conservadores como Tancredo Neves e Magalhdes Pinto, o PDT (Partido Democratico
Trabalhista) de Leonel Brizola, que havia requisitado e perdido a legenda do PTB (Partido
Trabalhista Brasileiro) para Ivete Vargas, sobrinha de Getulio Vargas, e o PT (Partido dos
Trabalhadores) representando o sindicalismo rural e urbano, sob o comando de Luis Inacio
“Lula” da Silva. Os partidos identificados com o comunismo, como o PCB e o PC do B,

permaneceram na ilegalidade.

As eleicOes diretas para governador previstas para 1980 foram adiadas para 1982,
guando também seriam escolhidos os representantes no Congresso Nacional e nas
Assembléias Estaduais. De acordo com Gremaud, Saez e Toneto Jr. (1997), ao

regulamentar o processo eleitoral, o governo militar impds alguns obstaculos ao
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crescimento dos partidos menores, como a proibicdo de coligacdes partidarias e o voto
vinculado. Anteriormente, no pacote eleitoral de abril de 1977, o governo militar ja havia
alterado a composicdo do Congresso Nacional, aumentando a representacdo da regido
Nordeste, que “apoiava” a situacdo. Essa estratégia deu certo, embora 59 por cento dos

eleitores tenham votado na oposi¢do, o PDS ficou com a maioria das cadeiras do

|57 |58

Congresso Nacional®® e do Colégio Eleitoral®™ que, posteriormente, escolheria o sucessor
de Figueiredo. Com relacdo as elei¢des governamentais, o partido governista saiu vitorioso
na maioria dos estados>. Entretanto, as derrotas em grandes centros politicos, como S&o
Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais, demonstrou a insatisfacdo dos eleitores com a

situacdo politica e econémica.

Depois do sucesso das elei¢bes de 1982, a histdria politica brasileira vivenciaria a
maior campanha pela volta da democracia desde o inicio do governo militar. Em mar¢o de
1983, o deputado Dante de Oliveira apresentou uma emenda constitucional propondo
votacdo direta na eleicdo presidencial que se realizaria em 1985. Por causa do desgaste
politico do regime militar aliado ao fraco desempenho da economia, a proposta teve grande
aceitacdo junto a opinido publica, levando milhares de pessoas as ruas pressionando 0s
parlamentares pela aprovacdo da emenda, na campanha conhecida como Diretas Ja.

Apesar da pressdo popular, em abril de 1984 a emenda néo foi aprovada®.

Passada a campanha pelas diretas, os partidos voltaram a se mobilizar para a
sucessdo presidencial. Pelo PDS, trés nomes despontavam como possiveis candidatos:
Aureliano Chaves, vice-presidente da Republica, Mario Andreazza, ministro do Interior, e
Paulo Maluf. A convencdo do partido apontou a candidatura deste ultimo. O resultado
gerou discordia nas fileiras do PDS, muitos ndo concordavam com a campanha agressiva
que Maluf realizara. Alguns politicos tradicionais decidiram abandonar o partido e formar
0 PFL (Partido da Frente Liberal), que se uniria ao PMDB para compor a Alianga

% Na Camara dos Deputados a oposicao obteve 240 vagas contra 235 do PDS, enquanto que no Senado o PDS conseguiu
46 de um total de 69 cadeiras.

%8 O colégio eleitoral era composto pelos membros das duas casas do Congresso Nacional mais seis representantes do
partido majoritario de cada estado. O PDS possuia 356 membros contra 330 dos partidos oposicionistas reunidos.

%% Ver anexo A.

8 Conforme Skidmore (1988), no dia da votacéo, o presidente Figueiredo decretou estado de emergéncia em Brasilia,
argumentado que temia a coagdo dos lideres da campanha das diretas sobre os parlamentares. Além disso, ndo foi
permitida a transmisséo da votac&o pelos canais de televisdo, somente pelo réadio.
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Democratica. Dessa unido, foi lancado o nome de Tancredo Neves, como candidato a

presidéncia, e de Joseé Sarney, ex-presidente do PDS, como vice.

Frustada com a derrota na campanha das diretas, a populacdo passou a apoiar
macicamente o candidato da oposicdo®. Enquanto isso, com a cisdo do partido, o PDS
perdia a maioria de votos no Colégio Eleitoral, complicando uma elei¢do que parecia ser
tranquila. Assim, em 15 de janeiro de 1985, Tancredo Neves foi eleito presidente com 480
votos contra 180 votos para o candidato da situacdo. Entretanto, por problemas de salde, o
presidente eleito nem tomou posse, vindo a falecer em 21 de abril de 1986. Desta forma,
José Sarney se tornou o primeiro presidente da chamada Nova Republica.

Depois do retorno da democracia, os partidos passaram a articular suas estratégias
de campanha para as elei¢des de novembro de 1986, que apontariam os governadores dos
estados e os deputados federais que teriam a responsabilidade de elaborar a nova
Constituicdo Federal. Conforme observamos no anexo A, a vitéria do PMDB foi
avassaladora. O partido foi derrotado em apenas um estado, Sergipe, e obteve a maioria
das vagas na Assembléia Constituinte. Esse resultado ndo chegou a surpreender, pois 0s
eleitores estavam remunerando com votos o partido governista pela redugdo da inflagéo

apos o Plano Cruzado.

De acordo com Modiano (1990), o governo decidiu adiar o ajuste fiscal necessario
para corrigir as distor¢6es geradas pelo fim da inflacdo sobre as contas publicas, ja que isso
poderia trazer prejuizos nas elei¢cbes que estavam por acontecer. A questdo fica ainda mais
evidente quando percebemos que a equipe econémica langou o Plano Cruzado I,
aumentando impostos e tarifas publicas, justamente uma semana apos o resultado das
eleicBes. Esse fato confirma a proposicdo de Rogoff e Sibert (1988) de que os politicos

manipulam oportunisticamente os instrumentos de politica fiscal.

A Constituicdo Federal de 1988 introduziu algumas novidades a legislacdo
eleitoral. Dentre elas, foi instituido o voto facultativo para analfabetos e individuos entre

dezesseis e dezoito anos, antes proibidos de votar, e a realizagdo de elei¢cdes em dois turnos

81 “Em outubro uma consulta de opini&o mostrava Tancredo com 69,5 por cento do apoio e Maluf com apenas 18,7 por
cento.” (Skidmore, 1988, p.486).
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para presidente, governador e prefeito em cidades com mais de 200 mil eleitores, caso

nenhum candidato aufira cinquenta por cento dos votos validos no primeiro turno.

As eleicbes de novembro de 1989 foram realizadas num momento critico da
economia brasileira, quando a taxa de inflagdo mensal superava 40% e a anual atingia
1.783%. Os principais candidatos eram velhos conhecidos do eleitorado, Leonel Brizola,
do PDT, Ulisses Guimardes, do PMDB, Luis Inacio “Lula” da Silva, do PT. Contudo,
guem aparecia como favorito nas pesquisas era um novato no cenario politico nacional, o
ex-governador das Alagoas, Fernando Collor de Mello, do PRN. O resultado das urnas
indicou a disputa no segundo turno entre Collor e Lula, que vencera Brizola por pequena
margem de votos. O candidato governista, Ulisses Guimaraes, recebeu uma votacao
modesta, provavelmente devido a situacdo grave em que se encontrava a economia. Em
dezembro de 1989, Fernando Collor de Mello foi anunciado oficialmente como o primeiro
presidente da Republica eleito diretamente desde Janio Quadros.

O novo governo assumiu declarando que seu principal objetivo era combater a
hiperinflacdo que assolava a economia. Além dos ingredientes tradicionais dos planos de
estabilizacdo passados, como a introducdo de nova moeda e congelamento de pregos, o
Plano Collor anunciou o “confisco” dos dep6sitos do overnight, conta corrente e poupanca

que excedessem o valor de NCz$ 50 mil®

. Apesar do insucesso do plano de estabilizacéo,
as eleicbes governamentais de 1990 resultaram na vitéria dos partidos que apoiavam a
situacdo na maioria dos estados. Como podemos observar no anexo A, o PMDB e o PFL
juntos venceram em mais da metade dos estados. Entretanto, a oposi¢do conseguiu se
eleger em estados importantes, com os candidatos do PDT, Leonel Brizola, no Rio de

Janeiro, e Alceu Collares, no Rio Grande do Sul.

Dois anos ap6s o comec¢o do mandato de Fernando Collor, a imprensa divulgou
declaragbes de seu irmdo, Pedro Collor, denunciando a existéncia de um esquema de
trafico de influéncias, pagamento de propinas e favorecimento a empresarios que
contribuiram durante a campanha eleitoral. Para apurar os fatos, foi instaurada uma
Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI), que concluiu pela culpabilidade do presidente.
Desta forma, passou a tramitar no Congresso 0 processo de impeachment do presidente,

82 Esse valor eqiiivalia a aproximadamente US$ 1.350, pelo cAmbio da época.



64

que foi afastado provisoriamente do cargo em setembro de 1992. No final do ano, depois
de esgotar suas manobras politicas, Collor renunciou, tendo sido substituido

definitivamente por Itamar Franco.

O inicio do governo de Itamar Franco foi preocupante, em seis meses de mandato o
presidente j& havia substituido trés vezes o ministro da Fazenda. A instabilidade politica e
a falta de planejamento se refletia na economia, com a inflacdo crescente. O quadro
comecou a se estabilizar quando Itamar indicou para a pasta da Fazenda seu quarto
ministro, Fernando Henrique Cardoso. No final de 1993, o ministro criou o Fundo Social
de Emergéncia (FSE) visando equilibrar as finangas do governo para, posteriormente,
implantar o plano de estabilizacio da economia®. Essa preocupacdo com a situacéo fiscal
representa uma mudanca de mentalidade, pois no passado os planos “heterodoxos” haviam
concentrado seus esforgos no combate a inflacdo inercial, deixando em segundo plano a
manutencdo do desequilibrio orcamentario. O Plano Real teve inicio efetivamente em
marc¢o de 1994 com a introducdo da “moeda indexada”, a Unidade Real de Valor (URV), e

foi complementado em julho com a introducdo da nova moeda, o real.

A conjuntura econdémica em que foram realizadas as elei¢fes de 1994 ndo poderia
ser mais favoravel ao governo. A inflagdo havia caido abruptamente apds a consolidagédo
do Plano Real. Desta maneira, o candidato governista, o ex-ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso, considerado o mentor do plano, se elegeu presidente da Republica
ainda no primeiro turno. Vale frisar que Fernando Henrique apareceu pela primeira vez nas
pesquisas eleitorais somente a seis meses da data do pleito e, mesmo assim, em terceiro
lugar com apenas 9% das intencdes de voto. Conforme o anexo A, 0 sucesso do plano
econbémico também pode ser constatado pelo aumento da participacdo do PSDB nos

governos estaduais, partido de Fernando Henrique.

Segundo Monteiro (1998), o calendario de execuc¢do do Plano Real estabelecendo a
data da circulacdo da nova moeda para o inicio de julho de 1994, a trés meses da eleicéo,
ndo foi mera coincidéncia. Representava uma aposta do governo central, pois acreditava-se
que 0s precos se manteriam estaveis até o dia da votacdo, aumentando, assim, as chances

do candidato governista. Além disso, Monteiro (1998) encontrou uma outra forma de

82 Ver Portugal (1996).
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comprovar o oportunismo politico. Ao fazer uma relacdo entre o calendario eleitoral e a
quantidade de medidas provisoérias langadas pelo Executivo, constatou que essas se elevam
a medida que se aproxima o pleito. Para o autor, as medidas provisoérias se transformam
num poderoso artificio para o governante proceder rapidamente os ajustes necessarios para
criar um quadro econdmico favoravel na época da eleicdo, sem ter que se submeter a
lentiddo do processo de votacdo de emendas constitucionais inerentes a um regime

democratico.

Uma importante modificacdo na legislagcéo eleitoral, aumentou o incentivo dos
politicos em gerar os ciclos politico-econdmicos oportunistas propostos pela teoria. Em
junho de 1997, a Emenda Constitucional n® 16 foi aprovada pelo Congresso Nacional,
possibilitando a reeleicdo do presidente, dos governadores e dos prefeitos por mais um

mandato.

Para Monteiro (2000), essa mudanca legal teve reflexos sobre a conducdo da
politica econdmica em 1998, ano em que Fernando Henrique concorreria & reeleicdo®. A
votacdo das reformas da Previdéncia Social e Tributéria, tdo solicitadas pelo Executivo,
permaneceram em compasso de espera, pois a aprovacdo dessas medidas poderia
prejudicar boa parte do eleitorado, o que é pouco recomendavel em anos de elei¢cdo. No
ambito das finangas publicas, o governo recompds as dividas dos estados e municipios
junto a Unido. Segundo Monteiro (2000), essa renegociacdo resultou num subsidio

equivalente a uma transferéncia global de 9 bilhGes de reais.

Durante a campanha eleitoral, o governo sinalizou aos eleitores procurando
salientar as conquistas econdmicas. Aspectos como a estabilidade de precos, o elevado
saldo das reservas cambiais, 0s &gios obtidos nos leilGes de privatizacdo e as opinides
favoraveis de economistas renomados a politica econdbmica implementada eram repetidos
pelos membros do governo, para rebater as criticas da oposicdo ao crescimento do
desemprego e a recessdo. Conseqlentemente, nas eleicdes de outubro de 1998, Fernando
Henrique se reelegeu, vencendo novamente no primeiro turno. Nas elei¢cbes para

governador, a base do governo (formada pelo PSDB, PFL e PMDB) saiu vitoriosa na

64 « . 1998 é também um periodo de postergagBes e de um deliberado empurrar de barriga nas acBes economicas.”

(Monteiro, 2000, p.107).
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maioria dos estados, como observamos no anexo A. Como haviamos sugerido no primeiro
capitulo, esse resultado indica que para o eleitorado brasileiro a desutilidade da inflagéo €
maior do que a desutilidade do desemprego, diferentemente do eleitor representativo

proposto no modelo de Nordhaus (1975).

O comeco do segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso ndo poderia ser
mais conturbado. Em janeiro de 1999, o Brasil sofreu uma crise do balanco de pagamentos,
obrigando o Governo a abandonar um dos pilares da politica de estabilizacdo, o sistema de
cambio administrado. Desta forma, no més de janeiro a taxa de desvalorizagdo cambial
atingiu aproximadamente 60%, pressionando o nivel geral de precos e criando a

expectativa pelo retorno dos altos indices de inflagéo, fato que ndo se concretizou.

De acordo com Averbug e Giambiagi (2000), a crise cambial brasileira teve origem
no default que a Russia aplicou na sua divida em agosto de 1998, que ocasionou o
desaquecimento do mercado financeiro internacional e a deterioragcdo nas contas externas
do Brasil. A luz da teoria dos ciclos politico-econdmicos, podemos interpretar a conducéo
da politica econdmica durante a crise da Russia como uma forma de oportunismo politico,
ja que esta ocorreu em plena campanha eleitoral. No nosso entendimento a crise do
balanco de pagamentos poderia ter sido evitada caso o Governo tivesse realizado um ajuste
cambial na época da crise russa. Entretanto, para ndo comprometer a vitdria nas eleicdes e
reverter as expectativas de desvalorizacdo, o Governo preferiu acertar um acordo com o
FMI, postergando para 0 mandato seguinte as medidas de politica econbmica mais
profundas.

2. Metodologia do Procedimento Econométrico

Conforme predito pelos modelos tedricos de ciclos politico-econdmicos, ao
analisarmos o comportamento de séries econdémicas poderemos constatar uma mudanga no
nivel da série no periodo que precede as elei¢cBes refletindo a atitude oportunista dos
responsaveis pela politica econdmica. Como em grande parte dos trabalhos empiricos
revisados, para testarmos a validade dessa proposta para dados do Brasil, decidimos adotar
modelos autoregressivos integrados de médias moveis (ARIMA) com variaveis dummy de
intercepto nos meses que antecedem as eleicdes. Assim, o modelo geral pode ser

representado da seguinte forma
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L, =p+PL APl et P2 U +OU L +O,U, +.+0U  + SCPE (3.1)
onde z, = variavel explicada;

CPE = variavel dummy para captar a manipulacdo pré-eleitoral, valendo 1 nos

meses que antecedem as eleigdes e 0 nos demais meses;

4 = intercepto;

¢, = parametro do componente autoregressivo de ordem p;
6, = parametro do componente da média movel de ordem g;
u, = residuo.

Seguindo a metodologia de Box-Jenkins®, a modelagem dos processos ARIMA
obedece as seguintes etapas. Primeiramente, temos que identificar o modelo que descreve o
comportamento da série temporal. Através dos testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
ou de Phllip-Perron (PP) investigamos se a série apresenta raiz unitaria. Caso a hipotese se
confirme, devemos diferenciar a série até torna-la estacionaria. O provavel nimero de
defasagens dos componentes autoregressivos e das médias mdveis, bem como a
necessidade de incluir componentes sazonais, serdo determinados pela analise do
correlograma da série. Posteriormente, devemos estimar os modelos selecionados por
minimos quadrados ordinarios e testarmos a significancia estatistica de seus parametros.
Além disso, temos que proceder o teste Q de Ljung-Box, para verificar se 0s residuos séo

realmente ruido branco (white noise).

A escolha do modelo mais adequado obedecera aos critérios de informacédo de

Akaike (AIC) e de Schwartz (SIC)®. Cabe salientar que o coeficiente de determinagdo

. -2 ~ , Ci - . .
ajustado (R ) n&o sera observado como um critério para avaliar a qualidade do modelo

8 \er Enders (1995) e Hamilton ( 1994).
% De acordo com Enders (1995), ao selecionarmos 0 modelo que descreve o comportamento da série devemos ser
parcimoniosos, ou seja, temos que evitar a utilizagdo de varidveis desnecessarias ao modelo (sobre parametrizagao).
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estimado, pois conforme sugerido por Gujarati (1995): “In empirical analysis it is not

unusual to obtain a very high R’ but find that some of the regression coefficients either
are statistically insignificant or have signs that are contrary to a priori expectations.”
(Gujarati, 1995, p.211). Assim, ao investigarmos a existéncia de ciclos oportunistas no
Brasil, devemos nos preocupar com a significancia estatistica dos parametros das
variaveis que captam a manipulacdo pré-eleitoral e se o sinal destas confirma as

proposicées dos modelos tedricos®”.

O motivo pelo qual limitamos o periodo a ser estudado entre os anos 1980 e 2000,
reside no fato de que durante o regime militar o incentivo dos policymakers para agir de
forma oportunista era muito pequeno. Mesmo com a realizacdo de elei¢bes para Congresso
Nacional, acreditamos que o Governo ja dispunha de poderes suficientes para controlar a
situacdo politica. Desta forma, no periodo a ser analisado, vamos considerar 6 eleices®™.
Entre elas as eleicdes para os membros do Congresso Nacional de 1982%°, 1986 e 1990, e
as presidenciais de 1989, 1994 e 1998.

3. Evidéncias de Oportunismo Politico nas Variaveis Macroeconémicas

Os modelos de ciclos politico-econdmicos tradicionais sugerem que a atitude
oportunista dos responsaveis pela politica econémica pode ser constatada através da
analise da trajetoria das variaveis macroecondmicas. De acordo com esta concepcao, nos
anos eleitorais haveria uma tendéncia de crescimento do produto e reducdo das taxas de

desemprego e de inflagdo para satisfazer as necessidades econémicas dos eleitores.

Para comprovarmos a ocorréncia de ciclos oportunistas na atividade econdomica
brasileira, iremos utilizar as séries mensais’ do indice real do Produto Interno Bruto a
precos de mercado, base mdvel (média 1990 = 100), do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA), entre janeiro de 1980 e dezembro de 2000, e da taxa de desemprego
aberto do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), entre janeiro de 1980 e

abril de 2001. No caso da taxa de inflacdo, usaremos a série mensal do Indice Geral de

%7 para procedermos o testes econométricos iremos utilizar o programa Eviews 3.0.

%8 Foi excluida a eleicéo indireta para Presidente da Repuiblica realizada em janeiro de 1985.

% Embora, tendo sido realizada ainda no regime militar, as elei¢bes de 1982 foram incluidas na amostra porque o
governo vigente tinha interesse em obter a maioria do Colégio Eleitoral que elegeria o presidente da Nova Republica.

70 Os gréficos das séries estéo disponfveis no Anexo B.
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Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), de fevereiro de 1980 a dezembro de 2000. Com
0 intuito de captar o oportunismo politico, iremos incluir nos modelos as variaveis dummy
CPEA e CPEB, que assumem, respectivamente, os valores 1 nos 6 e 8 meses que

antecedem a votacao e 0 nos demais meses.

Ao procedermos o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para a série do
Produto Interno Bruto a precos de mercado (PIB) constatamos que a mesma € estacionaria
em nivel, com intercepto e tendéncia’’. A analise do correlograma apontou um processo
ARMA(1,1) com componentes autoregressivos sazonais nas defasagens 12 e 24. Para
captar o componente de tendéncia da série, incluimos no modelo uma variavel (t) que

assume valores progressivos. Desta forma, estimamos o modelo

PIB, = 4+ ¢PIB _, +¢,PIB,_,, + $,,PIB,_,, + SCPE + At +u, +0u, ,. (3.2)

Tabela 3.1. Resultados das Estimacdes dos Modelos do PIB

Variavel Coeficiente Estatistica t* Coeficiente Estatistica t
Y2 71,84802 4,129376 72,19962 4,201247
(0,0001) (0,0000)
p||_3,t_l 0,852939 19,03174 0,847866 18,65638
(0,0000) (0,0000)
P Bt_12 0,542612 8,280853 0,550807 8,101494
(0,0000) (0,0000)
|:>||3t724 0,264417 4,007386 0,255948 3,875695
(0,0001) (0,0001)
u_, -0,225516 -2,643950 -0,206478 -2,421431
(0,0088) (0,0163)
t 0,234545 2,992039 0,233099 2,999083
(0,0031) (0,0030)
CPEA 0,993449 1,350833
(0,1781)
CPEB 0,427879 0,589815
(0,5559)
§2 0,966323 0,967009
Durbin Watson 1,986354 1,990019
Estatistica F 1081,818 1074,745
(0,0000) (0,0000)
A.lC. 4,928661 4,935004

* Entre parénteses encontra-se a probabilidade do teste t bi-caudal.

™ \fer o resultado do teste ADF no Anexo C.
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Conforme podemos visualizar na tabela 3.1, os resultados das estimacdes nao
confirmaram a hipotese da presenca de um ciclo oportunista no Produto Interno Bruto a
precos de mercado. Apesar das varidveis dummy CPEA e CPEB terem apresentado o sinal
positivo proposto pela teoria, ndo foram consideradas estatisticamente significativas ao
nivel de 5%.

Com relacdo a série da taxa de desemprego aberto (U), o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) indicou a presenca de raiz unitaria. Como a série em questdo € limitada,
ou seja, a taxa de desemprego assume necessariamente valores entre 0 e 100%, o resultado
foi inesperado. Como os valores estimados das séries limitadas ndo possuem variancia que
tenda ao infinito, condicdo necessaria para procedermos a diferenciacdo, devemos
transformar a série original numa resultante que possa assumir qualquer valor. De acordo
com Corseuil, Gonzaga e Issler (1996), uma solucdo para o problema € a transformacéo da
série para o formato logit'?.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para a série no formato logit em nivel
indicou novamente a existéncia de raiz unitaria”, porém ao a diferenciarmos, esta tornou-
se estacionédria. A analise do correlograma da série no formato logit em primeiras
diferencas apontou a necessidade de inclusdo de medias méveis com 3 e 4 defasagens,
além de componentes autoregressivos sazonais nas defasagens 12 e 24. Assim, estimamos

0 modelo
AU'[ = ¢12AUt—12 + ¢24AUt—24 + ﬂCPE + ut + 03ut—3 + 04ut—4 . (33)

Como observamos na tabela 3.2, os resultados das estimacdes ndo confirmaram a
hipbtese de ocorréncia de ciclos oportunistas na taxa de desemprego aberto nos 6 e 8 meses
que antecedem as elei¢des, pois as variaveis dummy CPEA e CPEB foram rejeitadas ao
nivel de significancia de 5%, apesar do sinal destas variaveis terem confirmado nossas
expectativas. Caso relaxassemos o nivel de significancia para 10%, a variavel CPEB seria
aceita, entretanto como o seu valor estimado é muito préximo de zero, preferimos

desconsidera-lo.

72 Na transformagéo da série original do desemprego para o formato logit utilizamos a férmula Iog[U /(100-U )]
¥ Ver o resultado do teste ADF no anexo C.
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Tabela 3.2. Resultados das Estimacdes dos Modelos da Taxa de Desemprego

Variavel Coeficiente Estatistica t * Coeficiente Estatistica t
AU 1 0,421876 6,751681 0,422648 6,709349
(0,0000) (0,0000)
AU Coa 0,334354 5,456019 0,333433 5,421075
(0,0000) (0,0000)
u,_, 0,111803 1,698054 0,111595 1,692628
(0,0909) (0,0919)
U, 4 -0,154474 -2,348755 -0,145368 -2,201152
(0,0197) (0,0287)
CPEA -0,017773 -1,583826
(0,1146)
CPEB -0,016798 -1,725081
(0,0859)
§2 0,502464 0,494782
Durbin Watson 1,781173 1,779462
Estatistica F 57,05970 57,31233
(0,0000) (0,0000)
A.l.C. -2,363157 -2,365379

* Entre parénteses encontra-se a probabilidade do teste t bi-caudal.

Ao visualizarmos o grafico da série da taxa de desemprego aberto, podemos
constatar a existéncia de uma tendéncia crescente a partir de 1987. Entdo, resolvemos
reestimar o modelo para uma amostra menor, de 1987 a 2000, incluindo uma variavel
assumindo valores progressivos, para representar a tendéncia da série. Entretanto, os

resultados ndo indicaram a presenca de oportunismo politico.

Ao contrério do resultado encontrado nesse trabalho, Fialho (1997) evidenciou o
oportunismo politico na taxa de crescimento do PIB real, entre 1950 e 1994. O fato de ter
sido utilizada uma série anual, com apenas 44 dados, e num periodo em que prevaleceu um
regime ditatorial, torna suas conclusdes duvidosas. Por outro lado, Fialho (1997) rejeitou a
hipGtese para a taxa de desemprego, ferindo, assim, principios macroecondmicos basicos.
Ao explicar a inconsisténcia de seus resultados, Fialho (1997) justifica que o crescimento
do produto na época das elei¢bes foi gerado pelo aumento da produtividade do trabalho,
ndo pela reducdo do desemprego. Contudo, ndo é apresentado um teste que comprove essa
insdlita relagdo entre a produtividade do trabalhador e o calendério eleitoral.

Apesar da andlise do grafico do comportamento da taxa de inflagdo medida pelo

IGP-DI entre 1980 e 2000 indicar a ndo estacionariedade da série, o teste de Dickey-Fuller
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Aumentado (ADF) ndo confirmou a presenca de raiz unitaria™®. Para captar as quebras
estruturais na trajetoria da inflagdo causadas pelos sucessivos planos de estabilizacdo
implementados durante o periodo, incluimos uma variavel dummy de intercepto (DUM) no
modelo a ser testado. Esta variavel assume os valores 1, nos meses em que os planos de
estabilizacdo conseguem reduzir significativamente a inflacdo, e 0, entre fevereiro de 1980

e marco de 1986, antes do Plano Cruzado, e apds o insucesso dos planos.

Depois de observarmos o correlograma da série, selecionamos um modelo
autoregressivo de ordem 1, AR(1), para descrever o comportamento da taxa de inflagéo

(7). Desta forma, estimamos 0 modelo
7w, =u+¢m +PCPE+DUM +u,. (3.4)

Tabela 3.3. Resultados das Estimacdes dos Modelos da Taxa de Inflagdo

Variavel Coeficiente Estatistica t * Coeficiente Estatistica t
U 20,10476 6,177017 19,20375 6,515301
(0,0000) (0,0000)
T 0,905798 33,90146 0,891689 31,25351
(0,0000) (0,0000)
DUM -16,29556 -11,09495 -16,85203 -11,09260
(0,0000) (0,0000)
CPEA -5,861402 -4,114437
(0,0001)
CPEB -0,363510 -0,246421
(0,8056)
ﬁZ 0,880099 0,871923
Durbin Watson 2,197932 2,163241
Estatistica F 601,8969 558,2387
(0,0000) (0,0000)
A.lC. 5,960573 6,026539

* Entre parénteses encontra-se a probabilidade do teste t bi-caudal.

De acordo com os resultados divulgados na tabela 3.3, a variavel CPEA foi aceita
estatisticamente ao nivel de significancia de 5% e apresentou o sinal negativo, conforme
supdem os modelos teodricos. O resultado indica que nos 6 meses que antecedem as

eleicBes ha uma tendéncia de queda da taxa de inflacdo. Este fato pode ser visto como uma

™ De acordo com Cati, Garcia e Perron (1999) o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ndo é o mais indicado para
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confirmagdo da proposta que fizemos no primeiro capitulo desta dissertacdo, como a
desutilidade marginal da inflagcdo do eleitor representativo brasileiro é bastante elevada, em
virtude das experiéncias do inicio da década de 80 e na primeira metade dos anos 90, 0s
governantes concederdo atencdo especial para o controle desta varidvel nos anos de

eleicdo™.

Novamente, nossas estimativas ndo corroboraram os resultados apresentados por
Fialho (1997). Mesmo que o periodo analisado neste trabalho seja bem diferente, pudemos
observar que o modelo foi mal especificado. A autora estimou um modelo autoregressivo
com 16 defasagens, sendo que diversas estimativas ndo foram significativas, indicando um

caso evidente de sobre parametrizacdo do modelo autoregressivo.
4. Evidéncias de Oportunismo Politico na Conducéo da Politica Econdémica

Com a inclusdo de expectativas racionais nos modelos de ciclos politico-
econdmicos, a forma com que o oportunismo politico se manifesta foi alterada. Sob essa
condicdo, os ciclos oportunistas ndo devem ser observados atraves da analise das variaveis
macroeconémicas, mas dos instrumentos de politica econémica, meio pelo qual o
governante sinaliza a sua competéncia aos eleitores. Nesta se¢do, vamos procurar indicios

de manipulacdo dos instrumentos de politica fiscal e da taxa de juros.
4.1. O Oportunismo Politico e a Politica Fiscal

Ao propor que o oportunismo politico possa ser observado através da analise do
comportamento dos instrumentos de politica fiscal, Rogoff (1990) sugere que em anos de
eleicdo haveria uma tendéncia de reducdo dos impostos e elevacdo dos gastos publicos,
refletindo a estratégia maximizadora de votos do governante. Entretanto, essa postura nao
conduziria necessariamente a um aumento do déficit fiscal, ja que os responsaveis pela
politica fiscal poderiam realocar os recursos disponiveis em projetos “populistas”, como a
construcdo de hospitais e escolas.

investigar a presenca de raiz unitaria em séries de inflagdo com sucessivas intervengdes governamentais.
™ O mesmo raciocinio vale para a maioria dos paises da América Latina.
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A realizacdo de um estudo empirico sobre a situacdo fiscal do Brasil antes da
década de 80 seria uma tarefa ardua. Como ressaltam Giambiagi e Além (1999), “...as
contas do Governo Central eram um emaranhado muito dificil de acompanhar, a comecar
pelo fato de que muitas rubricas de gasto ficavam de fora do orgamento aprovado pelo
Congresso Nacional.” (Giambiagi e Além, 1999, p.75). A organizagdo das contas publicas
ocorreu somente no final de 1982, quando uma misséo de técnicos do FMI prop6s a adogéo
de uma nova metodologia para registro das operacdes de endividamento do setor publico,
por ocasido da negociacdo de empréstimos dessa instituicdo ao Governo brasileiro. Por este
motivo, ao definirmos a amostra a ser utilizada no teste econométrico para os instrumentos

de politica fiscal escolhnemos o periodo entre 1980 e 2000.

A suposicdo de que o governo direciona os recursos disponiveis para projetos de
carater social nos anos de elei¢do, atingindo, assim, um maior nimero de eleitores, sem
necessariamente aumentar a despesa total, ndo poderd ser testada. Para fazé-lo,
precisariamos dispor de uma série de dados mensais da despesa por funcdo do Governo
Federal, a fim de verificarmos se a participacdo das despesas ditas sociais (educacdo, salde
e habitacdo) na despesa total aumenta com a proximidade das elei¢cdes. Entretanto, estes
dados somente estdo disponiveis na Secretaria do Tesouro Nacional a partir de 1997,

periodo no qual ocorreu apenas uma elei¢ao presidencial.

Para evidenciarmos a existéncia de ciclos oportunistas nos instrumentos de politica
fiscal do Brasil, usaremos as séries de dados mensais da despesa total do Governo Federal
e do déficit de caixa do Tesouro Nacional, de janeiro de 1980 a outubro de 2000, do gasto
com pessoal e das transferéncias do Governo Federal aos estados e municipios, de janeiro
de 1986 a outubro de 2000, divulgadas no Boletim do Banco Central do Brasil. Além
disso, procederemos 0 mesmo teste para a serie trimestral das necessidades de
financiamento do setor publico - Governo Federal e Banco Central disponivel no site do
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). Ndo testaremos a hipdtese de reducgéo
dos impostos nos meses que antecedem as elei¢des, pois acreditamos que a capacidade de
manipulacdo desses instrumentos por parte do governante é limitada pela legislacdo

tributaria.
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Ao realizarmos os testes econometricos que visam comprovar a existéncia de ciclos
politico-econémicos nas séries mensais da despesa total e do déficit fiscal devemos ter
cautela ao modelarmos as variaveis dummy que irdo captar o oportunismo politico. Como
estes dados foram registrados pelo critério de caixa ao inves de competéncia, ndo podemos
esperar 0 comportamento usual proposto pela teoria, pois 0 pagamento dos gastos do setor
publico envolve certos procedimentos burocraticos que geram uma diferenca intertemporal

entre o fato gerador da despesa e 0 seu efetivo pagamento®.

Antes de contratar um servigo ou de adquirir um bem, os entes publicos devem
escolher o melhor preco entre os concorrentes, seja qual for a modalidade de licitacdo.
Depois de anunciado o vencedor do processo licitatorio, o agente publico deve emitir uma
nota de empenho que autoriza a execugdo do servigo ou a compra do bem. O fornecedor
somente receberd a quantia que Ihe é devida apds comprovada a prestacdo do servi¢co ou a
entrega do bem, através da apresentacdo da nota fiscal’’. O critério de caixa apenas
considera 0 gasto publico no momento em que ele é pago, enquanto que o critério de
competéncia contabiliza a despesa nho momento em que ocorreu o fato gerador da

obrigagéo.

Tendo em vista os incentivos que o arcabouco institucional lhes concede, uma
estratégia racional dos governantes é autorizar a realizacdo dos servigos e a aquisi¢ao dos
bens antes das elei¢cdes, postergando o pagamento para o mandato seguinte’®. Por esta
razdo, acreditamos que a despesa total e o déficit fiscal quando contabilizados pelo critério
de caixa devem aumentar nos meses que sucedem as elei¢fes, ao contrario do que propde a

teoria.

Baseados no que foi exposto anteriormente, para investigarmos a ocorréncia de
ciclos oportunistas na despesa total e no déficit fiscal utilizaremos quatro tipos de varidveis
dummy. Seguindo o que foi proposto pelos modelos tedricos, as varidveis CPEA e CPEB

assumem os valores 1 nos 6 e 8 meses que antecedem a votacao e 0 nos demais meses. Por

76 Bacha (1994) utiliza esse argumento para justificar a existéncia de um efeito Olivera-Tanzi s avessas na economia
brasileira durante a década de 80.

" \er Giacomoni (1989).

® Uma outra interpretacéo para este fato é apresentada por Alesina e Tabellini (1990). De acordo com o0s autores, numa
economia cujos partidos divergem quanto a composic¢éo do gasto publico, caso o resultado da eleicéo seja incerto, uma
estratégia 6tima para o partido que esté encerrando seu mandato é endividar seu sucessor para que 0 mesmo tenha menos
recursos para dispender nas areas de sua preferéncia, influenciando, assim, as escolhas do oponente.
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outro lado, levando em conta o processo burocratico que envolve o pagamento dos gastos
do setor publico, também testaremos a mudanca no nivel da série apds as eleicdes, com as
variaveis CPEC e CPED assumindo os valores 1 nos 6 e 8 meses que sucedem a votacao e
0 nos demais meses. Além disso, construiremos um indice real para as séries da despesa
total e do déficit fiscal com base movel (média 1990 = 100), para podermos incluir no
modelo a série do indice real do PIB a precos de mercado a fim de controlar as trajetdrias
das mesmas. Para os demais instrumentos de politica fiscal testaremos a significancia
estatistica somente das variaveis CPEA e CPEB, pois ndo faria sentido usar as outras

variaveis dummy.

A estimacdo dos modelos autoregressivos indicou a existéncia de oportunismo
politico apenas na despesa total do Governo Federal. A hipétese foi rejeitada para os gastos
com pessoal, transferéncias do Governo Federal aos estados e municipios, déficit fiscal e
necessidades de financiamento do setor publico.

No caso dos gastos com pessoal o resultado ndo chegou a surpreender, ja que a
legislacdo eleitoral impede a nomeacdo de servidores publicos nos 3 meses gue antecedem
a eleicdo. Além disso, acreditamos que a pratica de proporcionar aumentos salariais
visando beneficios eleitoras seria mais comum no ambito estadual e municipal, nos quais
essa medida atinge uma parcela consideravel dos eleitores, ao contrario do Governo
Federal, que para obter algum beneficio nas urnas teria que elevar o salario de um

contingente enorme de funcionarios.

Como jé era previsto, ndo encontramos evidéncias de ciclos oportunistas no déficit
fiscal pelo critério de caixa e nas necessidades de financiamento do setor publico (Governo
Federal e Banco Central). Contestando a suposi¢do dos modelos tedricos, pensamos que
essas variaveis nao seriam boas fontes para captar o fendmeno. A atitude oportunista
poderia acontecer sem que 0 governo incorresse necessariamente em déficits fiscais ou
aumentasse suas necessidades de financiamento nos meses anteriores ao pleito. Por
exemplo, o governante poderia poupar recursos ao longo do mandato, através de

sucessivos superavits fiscais, que seriam gastos somente no Gltimo ano de governo”®.

™ Essa estratégia funcionaria apenas se o eleitor possuisse memoria curta.
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A serie das transferéncias do Governo Federal aos estados e municipios disponivel
ndo é a mais indicada para investigarmos o oportunismo politico. Entre as transferéncias
existe uma parcela obrigatoria, que corresponde a parte da arrecadacdo de impostos que
deve ser transferida aos estados e municipios, e outra voluntaria, que depende do poder
discricionario do governante central. Portanto, para chegarmos a um resultado mais

conclusivo deveriamos dispor de uma série das transferéncias voluntarias®.

A estimacdo do modelo autoregressivo da despesa total real confirmou a hipotese
de manipulacdo pré-eleitoral neste instrumento. Ao procedermos o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), concluimos que a série € estacionaria. A analise do correlograma
indicou um processo autorregressivo de ordem 2 com componentes autoregressivos

sazonais nas defasagens 12 e 24. Assim, estimamos 0 modelo

DESP, = u+ $,DESP,_, + $,DESP._, + ¢,DESP._,, + ¢,,DESP_,, + aPIB + ACPE +u, (3.5)

Como podemos observar na tabela 3.4, os resultados das estimacdes ndo indicaram
a existéncia de um ciclo oportunista nos moldes dos modelos tedricos, pois as varidveis
dummy CPEA e CPEB né&o foram significativas. Entretanto, ao estimarmos o modelo com
as variaveis dummy captando a mudanga no nivel da série apos as elei¢des, a variavel
CPED foi considerada estatisticamente significativa a 5% e apresentou o sinal positivo.
Esse resultado sugere que as obrigagdes empenhadas antes do pleito foram liquidadas ao

longo dos 8 meses que seguem as elei¢des, confirmando o que propusemos anteriormente.

8 Um indicio de que o Governo Federal utilizou as transferéncias voluntarias para fins eleitorais é que a Lei 9.504, de
setembro de 1997, que estabelece as normas para as elei¢Bes, impede 0 uso deste instrumento nos trés meses que
antecedem ao pleito.
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Variavel Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t
M -71,58507 -1,724311 -71,40081 -1,741969
(0,0861) (0,0829)
DESPH 0,304971 4,625670 0,296277 4,475002
(0,0000) (0,0000)
DESPH 0,245176 3,687931 0,232729 3,495993
(0,0003) (0,0006)
DESPHZ 0,206249 3,217823 0,211042 3,297191
(0,0001) (0,0011)
DESPt_24 0,359695 5,614054 0,364898 5,706056
(0,0088) (0,0000)
PIB 1,585538 4,308399 1,575331 4,343274
(0,0000) (0,0000)
CPEA -4,839192 -0,868348
(0,3862)
CPEB 0,805752 0,158065
(0,8746)
ﬁZ 0,551925 0,550554
Durbin Watson 2,006339 1,997713
Estatistica F 44 54892 4430275
(0,0000) (0,0000)
A.l.C. 9,153224 9,156279
Variavel Coeficiente Estatistica t * Coeficiente Estatistica t
M -75,56894 -1,947617 -77,71973 -1,974622
(0,0528) (0,0496)
DESPt—l 0,276296 4,149463 0,271433 4,112255
(0,0000) (0,0001)
DESPt_l 0,223409 3,327881 0,244737 3,682850
(0,0010) (0,0003)
[)Espt_12 0,206716 3,208585 0,198745 3,096075
(0,0015) (0,0022)
DESPt—ZA 0,358789 5,627027 0,368179 5,795459
(0,0000) (0,0000)
PIB 1,600174 4,653857 1,609179 4,624456
(0,0000) (0,0000)
CPEC 8,624798 1,558126
(0,1207)
CPED 11,16611 2,206619
(0,0284)
§2 0,555310 0,560200
Durbin Watson 2,002122 2,004234
Estatistica F 45,16346 46,06774
(0,0000) (0,0000)
A.l.C. 9,145639 9,134582

* Entre parénteses encontra-se a probabilidade do teste t bi-caudal.
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Um fato que reforca a conclus@o obtida no estudo empirico encontra-se na Lei de
Responsabilidade Fiscal, cuja redacdo proibe o governante de “nos dois ultimos
quadrimestres do seu mandato, contrair obrigacdo de despesa que ndo possa ser cumprida
integralmente dentro dele, ou que tenha parcelas a serem pagas no exercicio seguinte sem
que haja suficiente disponibilidade de caixa para este efeito.” (Lei Complementar n° 101,
de 4 de maio de 2000, art.42). Caso o artificio de postergar o pagamento das despesas para
0 mandato seguinte ndo fosse praticado na administracdo publica ndo haveria motivo para

tal preocupacao.
4.2. O Oportunismo Politico e a Taxa de Juros

Os modelos oportunistas ao sugerirem que sob a hipdtese de expectativas racionais
0s responsaveis pela politica monetaria irdo tomar medidas para surpreender os agentes
econdmicos e, assim, reduzir a taxa de desemprego as vésperas das elei¢bes, ndo indicaram
quais instrumentos deveriam ser analisados para visualizarmos tal comportamento.
Geralmente, como pudemos verificar na revisdo da literatura, os estudos empiricos

utilizam o crescimento da oferta de moeda para comprovar a hipotese.

No nosso entendimento, ao invés de procurarmos investigar a existéncia de
manipulacdo pré-eleitoral nos instrumentos de politica monetéria, devemos analisar a
trajetoria da variavel que reflete essa atitude, a taxa de juros®. Como o objetivo do
governante é aquecer a economia durante a campanha eleitoral, este somente sera

alcancado com a reducdo da taxa de juros.

Desta forma, vamos estimar um modelo autoregressivo para a série da taxa de juros
nominal — Over/Selic, entre janeiro de 1980 e setembro de 2000, disponiveis no Boletim do
Banco Central do Brasil. Para captarmos a influéncia da elei¢do sobre a trajetoria da taxa
de juros, iremos usar as variaveis dummy CPEA e CPEB, que assumem o0s valores 1 nos 6
e 8 meses que antecedem a votacdo, respectivamente, e 0 nos demais meses. Como
estamos utilizando a taxa de juros nominal, devemos incluir no modelo a varidvel taxa de

inflacdo para controlar a trajetoria da série.

81 Leertouwer e Maier (1999) também utilizaram a taxa de juros como uma proxy para verificar o oportunismo politico na
conducdo da politica monetaria em 16 paises OECD. Os resultados ndo indicaram a existéncia de manipulagdo pré-
eleitoral.
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Ao realizarmos o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) comprovamos que a
série é estacionaria®. A analise do correlograma indicou um processo autorregressivo de

ordem 2. Portanto, estimaremos o modelo
l,=u+@i,  +¢,i,_,+CPE+ar+u,. (3.6)

Os resultados das estimac@es apresentados na tabela 3.5 ndo indicaram a existéncia
de ciclos oportunistas na trajetéria da taxa de juros. As variaveis dummy testadas ndo
foram consideradas estatisticamente significativas e 0s seus sinais ndo confirmaram a

proposta da teoria dos ciclos politico-econémicos.

Tabela 3.5. Resultados das Estimacdes dos Modelos de Taxa de Juros

Variavel Coeficiente Estatistica t * Coeficiente Estatistica t
Y2 2,026030 3,067129 1,874855 2,843591
(0,0024) (0,0048)
it—l 0,195372 2,528287 0,189563 2,464965
(0,0121) (0,0144)
it—2 0,185425 2,716298 0,179717 2,636782
(0,0071) (0,0089)
T 0,869068 22,35320 0,873682 23,03551
(0,0000) (0,0000)
CPEA -0,030869 -0,030637
(0,9756)
CPEB 0,464783 0,499880
(0,6176)
§2 0,900709 0,900809
Durbin Watson 1,989976 1,989069
Estatistica F 546,5507 547,1644
(0,0000) (0,0000)
A.lC. 5,769958 5,768947

* Entre parénteses encontra-se a probabilidade do teste t bi-caudal.

5. Consideragdes Finais

Ao relacionarmos a historia politica brasileira a conducdo da politica econémica
constatamos que muitas vezes 0s interesses eleitorais se sobrepuseram aos sociais.

Entretanto, a simples comprovacdo de alguns fatos estilizados ndo é suficiente para

82 O resultado do teste ADF encontra-se no anexo C.
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aceitarmos a validade da teoria dos ciclos politico-econémicos para a economia brasileira.

Assim, achamos necessario proceder um estudo econométrico para confirmar os indicios.

Os testes econométricos visando encontrar evidéncias de oportunismo politico nas
varidveis macroecondmicas as detectaram apenas na taxa de inflagdo. Esse resultado indica
a elevada desutilidade da inflagdo para o eleitor médio brasileiro, devido as experiéncias
vividas nos anos 80 e 90. A recusa da proposta para as taxas de desemprego e de
crescimento do PIB pode ser explicada pela dificuldade de avaliagdo da defasagem
necessaria entre a adogdo das medidas expansionistas e 0s seus efeitos sobre as variaveis
reais. Por este motivo, acreditamos que a analise dos instrumentos de politica econdmica é

mais indicada para captar o comportamento oportunista dos policymakers.

A ocorréncia de ciclos politico-econémicos nos instrumentos de politica fiscal ndo
foi muito evidente. No caso da despesa total do Governo Federal pelo critério de caixa,
constatamos que houve uma tendéncia de aumento dos gastos publicos nos meses que
sucedem as eleicOes. Esse resultado representa o comportamento oportunista do
governante, que posterga o pagamento das obrigacdes ao proximo mandato. O fato da Lei
de Responsabilidade Fiscal proibir os governantes de transferir o pagamento das

obrigagdes ao sucessor indica que essa pratica era comum, reforcando nossa concluséo.

Por outro lado, os testes realizados para 0s gastos com pessoal, transferéncias do
Governo Federal aos estados e municipios, déficit fiscal e necessidades de financiamento
do setor publico descartaram a hip6tese de oportunismo politico. Provavelmente, se
dispuséssemos de séries desagregadas das finangas do Governo Federal com periodicidade
mensal ou trimestral para o periodo em analise, poderiamos obter resultados mais

conclusivos sobre a manipulacdo pré-eleitoral dos instrumentos de politica fiscal.
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CONCLUSAO

Os modelos de ciclos politico-econdmicos revolucionaram a teoria
macroeconémica ao proporem que as decisdes relativas a conducdo da politica econdmica
sdo movidas por interesses politicos, rompendo, assim, com a concepgao vigente de que 0s
policymakers visam maximizar o bem-estar da sociedade. A teoria se desenvolveu em duas
vertentes, conforme a motivacdo dos governantes para escolher suas politicas publicas.
Enquanto alguns modelos propdem que os politicos agem de maneira oportunista,
procurando melhorar suas chances de vitoria nas elei¢cdes, outros supdem que estes seguem
alguma ideologia partidaria. Os primeiros modelos elaborados pressupunham que o0s
eleitores eram ingénuos, ou seja, possuiam expectativas adaptativas. Posteriormente, esses

modelos tradicionais foram reformulados para dotar os eleitores de expectativas racionais.

Inicialmente, os estudos empiricos que visaram comprovar a validade da teoria dos
ciclos politico-econdmicos se preocuparam em confirmar a hipotese pouco contestavel de
que a escolha dos eleitores é influenciada por fatores econémicos, pois, em caso contrario,
ndo haveria motivacdo para os politicos agirem de forma oportunista. Comprovada essa
relacdo, os trabalhos empiricos concentraram seus esforcos na busca por evidéncias de
ciclos eleitorais nas variaveis macroeconémicas e nos instrumentos de politica econémica.
Os testes que utilizaram os instrumentos de politica econémica como variaveis explicativas
apresentaram resultados mais satisfatorios, indicando que os modelos com expectativas
racionais traduzem melhor a realidade. Esse fato também demonstra que os policymakers
tém conhecimento limitado sobre a relacdo entre os instrumentos de politica econémica e
as variaveis macroecondmicas, pois manipulam a politica monetéria e fiscal sem, contudo,
conseguir atingir seus objetivos. Os estudos realizados também indicaram que os paises
desenvolvidos sdo menos suscetiveis aos ciclos oportunistas, j& que as suas instituicdes
dispdem de mecanismos para desestimular esse tipo de comportamento, tais como bancos

centrais independentes e legislacdo que controle o desequilibrio fiscal.

Ao desenvolvermos o estudo empirico que visa comprovar as hipoteses da teoria

dos ciclos politico-econdmicos para o Brasil descartamos os modelos partidarios, pois a
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estrutura politica ndo permite uma dicotomia entre “direita” e “esquerda”. Desta forma,
decidimos investigar a ocorréncia dos ciclos oportunistas nas variaveis macroecondmicas,
nos instrumentos de politica fiscal e na taxa de juros. Para proceder o teste empirico
escolhemos o periodo entre 1980 e 2000, pois acreditamos que ndo faz sentido realizar o
estudo durante o regime ditatorial. Mesmo que as elei¢cdes para os membros do Congresso
Nacional ndo tenham sido suspensas, a situacdo dispunha de poderes suficientes para se

manter no governo.

Ao analisarmos a histdria econémica brasileira, constatamos que muitas vezes as
decisdes relativas a conducdo da politica econdmica foram ditadas por interesses eleitorais.
Como pudemos comprovar, os policymakers parecem evitar a adocdo de medidas
econbmicas polémicas durante anos eleitorais, a exemplo do ajuste fiscal implementado
pelo Plano Cruzado Il, logo apés a vitdria macica do partido governista, e dos recentes

adiamentos das reformas tributéria e da previdéncia social.

Ao investigarmos o oportunismo politico nas variaveis macroeconémicas,
encontramos evidéncias apenas na taxa de inflacdo, descartando a hipétese para a taxa de
desemprego e de crescimento do PIB. Conforme proposto pela teoria, os resultados
indicaram uma tendéncia de queda da taxa de inflagdo nos 6 meses que antecedem as
eleicBes. Isso confirma a hipotese que levantamos de que a desutilidade marginal da
inflacdo para o eleitor representativo brasileiro € maior do que a desutilidade marginal da
taxa de desemprego, ao contrario do modelo original de Nordhaus (1975). Como 0s
responsaveis pela politica econdmica sabem que o eleitor tem grande aversdo a inflagéo,

concedem maior atengdo ao controle dessa variavel antes da votagéo.

O fato dos policymakers do Brasil preferirem manipular a taxa de inflacdo ao invés
do nivel de atividade econémica também pode ser explicado pela facilidade de controle
desta variavel, durante o periodo em analise. Enquanto o governante tinha pouca
capacidade para prever a defasagem de tempo necessaria entre a adocdo de medidas
expansionistas e o0s seus efeitos, ele podia exercer o controle da inflagdo diretamente,
através do congelamento de precos ou pelo adiamento dos aumentos de pre¢os dos servigos
publicos prestados pelas estatais, ou indiretamente, valorizando a taxa de cAmbio antes das

elei¢Bes, conforme constatado por Bonomo e Terra (1999). Atualmente, ambos os tipos de
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controle sdo reduzidos, o direto, em virtude do processo de privatizacoes, e o indireto, pois

0 impacto das desvaloriza¢cdes cambiais sobre o nivel de precos é menos significativo.

A respeito dos testes realizados para os instrumentos de politica fiscal, verificamos
gue a existéncia de oportunismo politico somente na despesa total do governo federal.
Como os dados que utilizamos para proceder o estudo foram contabilizados pelo critério de
caixa, ao invés de investigarmos 0 aumento dos gastos publicos no periodo que precede a
eleicdo, tivemos que verificar a sua elevacao apos o pleito. Ao constatarmos que houve um
aumento da despesa total nos 8 meses que sucedem as eleigdes, concluimos que o0s
governantes empenharam suas despesas antes da votagédo, postergando seu pagamento para
0 mandato seguinte. A Lei de Responsabilidade Fiscal instituida para coibir esse tipo de
comportamento, indica que essa pratica era comum na administracdo publica, refor¢ando,

assim, a conclusdo do estudo empirico.

A teoria dos ciclos politico-econdmicos ao propor a existéncia de uma rotina
oportunista na trajetoria das variaveis macroecondmicas ou dos instrumentos de politica
econbmica desconsiderou certas caracteristicas na modelagem do comportamento dos
eleitores e dos governantes, que consideramos cruciais. As habilidades dos policymakers
na utilizacdo dos instrumentos de politica econdémica ndo sdo homogéneas, portanto estes
irdo escolher entre os inumeros instrumentos existentes quais serdo manipulados para
atender as demandas da populacdo. Desta forma, dificilmente observaremos uma rotina na
trajetéria de um instrumento de politica econdmica conforme proposto pela teoria. Os
eleitores, por sua vez, ndo possuem preferéncias estaticas, mudando suas necessidades
conforme a condicdo econbmica. Em periodos de recessdo irdo considerar a taxa de
desemprego como variavel relevante, e em periodos de expansdo concederdo maior peso
relativo a inflagdo. Assim, o ciclo oportunista tal qual sugerido pelos modelos tradicionais
somente sera encontrado se as preferéncias dos eleitores em anlise permanecerem
constantes, o que de fato parece ocorrer com o eleitor brasileiro. Na ultima eleicdo
presidencial, mesmo com niveis de desemprego elevados, o presidente foi reeleito por ter

reduzido significativamente a inflacdo durante seu mandato.



ANEXO A

ANEXOS

Quadro 1. Resultado das Elei¢des Presidenciais

Candidato Partido %
1989 [Fernando Collor de Mello * |PRN 53,03
Luis Inacio "Lula" da Silva |PT 46,97
1994 |Fernando Henrigue Cardoso |PSDB 54,28
Luis Inacio "Lula" da Silva |PT 27,04
1998 |Fernando Henrigue Cardoso |PSDB 53,06
Luis Inacio "Lula" da Silva |PT 31,70

Fonte: TSE

* Eleicdo decidida em 2°

turno

Quadro 2. Namero de Governadores Eleitos por Partido

Partidos

1982

1986

1990

1994

1998

PDS/PPR/P
PB

12

N
w

PMDB

9

22

PDT

1

PFL

PSDB

R I~N[W([00

PT

PSB

NIW|IN[O®O | |O

PTB

EININOIN|IN|(©

PTR/PP

PRS

PSC

R ININ

TOTAL

22 23

27

27

27

Fonte: TSE
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Quadro 3. Numero de Senadores Eleitos por Partido
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Partidos 1982 1986 1990 1994 1998

n° % n° % n° % n° % n° %
PDS/PPR/PPB 15| 60,0 2 4,1 2 6,5 2 3,7 2 7,4
PMDB 9l 36,0 38| 77,6 gl 258 14| 25,9 12| 44,4
PDT 1 4,0 1 2,0 1 3,2 4 7,4
PFL 7] 14,3 gl 258 11| 20,4 5| 18,5
PMB 1 2,0 0,0
PSDB 1 3,2 9l 16,7 4 14,8
PTB 4 12,9 3 5,6
PT 1 3,2 4 7,4 3 111
PDC 2 6,5
PMN 1 3,2
PRN 2 6,5
PST 1 3,2
PP 4 7,4
PSB 1 1,9 1 3,7
PL 1 1,9
PPS 1 1,9
TOTAL 25 | 100,0| 49 ] 1000[ 31 | 1000| 54 | 100,0] 27 [ 100,0
Fonte: TSE
Quadro 4. Namero de Deputados Federais Eleitos por Partido

Partidos 1982 1986 1990 1994 1998

n° % n° % n° % n° % n° %
PDS/PPR/PPB 235] 49,1 33 6,8 42 8,3 52| 10,1 60| 11,7
PMDB 200 41,8] 260 53,4] 108 215 107 20,9 83| 16,2
PDT 23 4,8 24 4,9 46 9,1 34 6,6 25 4,9
PTB 13 2,7 17 3,5 38 7,6 31 6,0 31 6,0
PT 8 1,7 16 3,3 35 7,0 49 9,6 58] 11,3
PFL 118] 24,2 83| 16,5 89l 17,3] 105/ 20,5
PL 6 1,2 16 3,2 13 2,5 12 2,3
PCB/PPS 3 0,6 3 0,6 2 0,4 3 0,6
PDC 5 1,0 22 4,4
PC do B 3 0,6 5 1,0 10 1,9 7 1,4
PSB 1 0,2 11 2,2 15 2,9 19 3,7
PSC 1 0,2 6 1,2 3 0,6 2 0,4
PRN 40 8,0 1 0,2 0,0
PSDB 38 7,6 62 12,1 99 19,3
PRS 4 0,8
PTR/PP 2 0,4 36 7,0 0,0
PST 2 0,4 0,0 1 0,2
PMN 1 0,2 4 0,8 2 0,4
PSDB 1 0,2 3 0,6 3 0,6
PV 1 0,2 1 0,2
PRP 1 0,2 0,0
PSL 1 0,2
PRONA 1 0,2
TOTAL 479 | 100,0| 487 ] 100,0 [ 503 | 100,0| 513 | 100,0] 513 | 100,0

Fonte: TSE
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ANEXO B

Gréfico 1. Produto Interno Bruto a precos de mercado 1980/01-2000/12
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Graéfico 2. Taxa de desemprego aberto 1980/01 — 2001/04
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Gréfico 3. Taxa de inflagdo 1980/02 - 2001/09
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Grafico 4. Despesa total 1980/01 — 2000/10
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Grafico 5. Taxa de juros nominal 1980/02 — 2001/09
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ANEXO C

Quadro 1. Teste ADF para a série do PIB em nivel, com intercepto e tendéncia

Valor Critico Estatistica
Valor Estimado
-5,625295 1% -3,9984
5% -3,4292
10% -3,1378

Quadro 2. Teste ADF para a série do desemprego no formato logit em primeira

diferenca

Valor Critico Estatistica
Valor Estimado
-8,423434 1% -3,9980
5% -3,4290
10% -3,1377

Quadro 3. Teste ADF para a série da taxa de inflagdo em nivel

Valor Critico Estatistica
Valor Estimado
-3,043589 1% -3,4585
5% -2,8734
10% -2,5730

Quadro 4. Teste de ADF para a série da despesa total em nivel, com intercepto e

tendéncia

Valor Critico Estatistica
Valor Estimado
-3,983108 1% -3,9987
5% -3,4294
10% -3,1379




Quadro 5. Teste ADF para a série da taxa de juros nominal em nivel

Valor Critico Estatistica
Valor Estimado
-3,160093 1% -3,4588
5% -2,8735
10% -2,5731
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