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Resumo

Os ciclos politico-econémicos sdo dos temas mais debatidos da Macroeconomia desde
os anos 70. O estudo seminal desta tematica é o de Nordhaus (1975) que desenvolveu a teoria
oportunista. De acordo com Nordhaus (1975), os governos manipulam a economia com 0
objetivo de ganhar eleicdes. Em contrapartida, Hibbs (1977) argumenta que os governos agem
segundo a sua ideologia, e procuram favorecer os grupos da populacdo que os elegeram. A
introducdo da hipotese das expectativas racionais exigiu a reformulacdo destes modelos sendo
de destacar os trabalhos de Alesina (1987) e Rogoff e Sibert (1988).

Mais tarde, varios estudos apareceram com o objetivo de explicar diferencas entre
paises na ocorréncia e magnitude dos ciclos politico-econémicos. O nivel de desenvolvimento
economico e de maturidade da democracia, a transparéncia na conducao da politica orcamental,
o regime eleitoral e os checks and balances sao os principais temas em analise.

Esta dissertacdo procura investigar a existéncia de ciclos politico-economicos em
Portugal, ao nivel do poder central, através de uma base de dados mensal. Tentou-se apurar se
o0 saldo orcamental piora antes das eleicbes. Adicionalmente, analisou-se se o peso das
componentes da despesa nas despesas totais se alterou no periodo eleitoral. Considerando o
periodo de 1991 a 2014 e usando um modelo ARMA para estimacéo, ndo se comprovou a
existéncia de efeitos eleitoralistas no saldo orcamental. No entanto, os resultados obtidos
evidenciam que os governos alteram a composicao das despesas publicas antes das eleicoes,
preterindo as despesas de capital em troca de mais despesas correntes. Os resultados sugerem
também que as despesas correntes sujeitas a manipulacdo eleitoralista sdo as despesas com

pessoal, aquisicdo de bens e servicos, transferéncias e outras despesas correntes.



Resume

The political business cycles are one of the most debated topics of macroeconomics
since the 70s. The seminal study of this theme is of Nordhaus (1975), who developed the
opportunistic theory. According to Nordhaus (1975), governments manipulate the economy in
order to win elections. By contrast, Hibbs (1977) argues that governments act according to their
ideology and seek to favor the groups of the population who elected them. The introduction of the
hypothesis of rational expectations required the reformulation of these models, most notably the
work of Alesina (1987) and Rogoff and Sibert (1988).

Later on, several studies appeared in order to explain differences between countries in
the occurrence and magnitude of the political business cycles. The level of economic
development and maturity of democracy, transparency in the conduct of fiscal policy, the
electoral system and the checks and balances are the main issues under consideration.

This dissertation investigates the existence of political business cycles in Portugal, at central
government level, through a monthly database. It was attempted to determine whether the
budget balance worsens before the election. In addition, it was analysed if the weight of the
components of expenditure in total expenditure had changed during the election period.
Considering the period from 1991 to 2014 and using an ARMA model for estimation, the
existence of electoral effects on the budget balance was not proven. However, the obtained
results show that governments alter the composition of public spending before the elections,
passing over capital expenditure in exchange for current expenditure. The results also suggest
that the current expenditures which are subject to electoral manipulation are the personnel

expenses, acquisition of goods and services, transfers and other current expenditures.
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1. Introducao

Um dos temas mais estudados na macroeconomia € o dos ciclos politico-econémicos.
Este tema tem sido debatido a partir dos anos 70, sendo referéncia os trabalhos de Nordhaus
(1975) e Hibbs (1977). Estes dois ultimos estudos dao origem a dois modelos dos ciclos politico-
economicos que se distinguem entre si: os modelos oportunistas e os modelos ideologicos. Nos
modelos oportunistas, os politicos agem de forma oportunista para conseguir mais votos, pois
querem continuar no poder. Tomam medidas com o objetivo de beneficiar os agentes, através
do aumento da atividade real e a diminuicao do desemprego. Estes exploram o #rade-off da
Curva de Phillips aumentada de expectativas. No que toca aos modelos de ideologia, os partidos
de esquerda, quando assumem o poder, tomam medidas expansionistas. Ja os partidos de
direita preferem manter a inflacao baixa. Os partidos no poder exploram, assim, o frade-off da
Curva de Phillips. Os efeitos das politicas adotadas sdo permanentes.

Com a introducédo das expectativas racionais, emergiram novos estudos sobre os ciclos
politico-econdmicos. Os trabalhos de Cukierman e Meltzer (1986), Rogoff e Sibert (1988) e
Rogoff (1990) introduzem as expectativas racionais nos modelos oportunistas e o estudo de
Alesina (1987) desenvolve um modelo partidario com expectativas racionais. Relativamente aos
primeiros, estes seguem 0S mesmos pressupostos empregues no modelo desenvolvido por
Nordhaus (1975), mas com a particularidade de os agentes agirem racionalmente em relacao ao
comportamento dos decisores politicos. Tal como no modelo de Nordhaus, os politicos agem de
forma oportunista, tomando medidas que favorecam os agentes. Relativamente aos modelos
partidarios ou de ideologia com expectativas racionais, os ciclos sdo mais pequenos e os efeitos
no produto e emprego s6 se verificam nos primeiros anos apos as eleicdes, pois estes
regressardo aos seus valores naturais. Apenas se verificam diferencas permanentes na inflacéo,
diferencas que se devem ao efeito da ideologia.

Recentemente, outros estudos procuram aprofundar o tema dos ciclos, a sua incidéncia,
as suas caracteristicas e a sua propria existéncia. O trabalho de Haan e Klomp (2013) faz um
resumo de varios estudos que se debrucam sobre as diferencas nos paises relativamente aos
ciclos politico-econdmicos. A existéncia de heterogeneidade entre as diferentes instituicdes, o
nivel de desenvolvimento (Klomp e Haan, 2013a; Shi e Svensson, 2006), a maturidade da
democracia (Akhmedov e Zhuravskaya, 2004; Brender e Drazen, 2005, 2007, 2008; Gonzalez,
2002), a constituicdo (Brender e Drazen, 2005; Klomp e Haan, 2013a, 2013b; Persson e

7



Tabellini, 2000), a transparéncia e o acesso aos media (Alt e Lassen, 2006; Brender e Drazen
2005; Gonzalez, 2002; Shi e Svensson, 2006) e os checks and balances (Streb e Torrens, 2013)
explicam a existéncia de ciclos entre paises. Para além dos fatores acima referidos, também
existe literatura para coligacdes, zonas monetarias e eleicdes enddgenas (Alesina ef al, 1997;
Rogoff, 1990; Shi e Svensson; 2006).

O objetivo principal deste trabalho & verificar se os governos em Portugal se comportam
oportunisticamente. Quarenta anos depois da instauracdo de um regime democratico e da
introducéo de eleicoes livres, sera que os politicos portugueses adotam politicas orcamentais
com o objetivo de melhorar o bem-estar dos agentes econdmicos no curto prazo? As respostas a
estas perguntas serdo auferidas através de um modelo empirico, analisado mais a frente, num
horizonte temporal de 1991-2014. Os resultados apontam para a existéncia de manipulacao das
componentes da despesa, sem que haja um aumento do seu valor total e, por conseguinte, um
aumento do défice. Os governos vdo substituindo as despesas de capital por despesas correntes.

Esta questao de investigacao € relevante porque nos permite perceber mais um pouco
sobre o comportamento dos politicos quando estdo no poder e quando sao “avaliados” pelos
agentes, através de eleicdes. Além disso permite compreender melhor a reacdo dos agentes em
relacdo as decisdes tomadas pelos governos ao longo do seu mandato. E interessante saber se
0s governos utilizam os instrumentos orcamentais para conseguir tirar vantagens eleitorais em

relacao ao seu opositor.



2. Modelos dos Ciclos Politico-Econémicos

Nos anos 70 surgem duas grandes teorias econdmicas no que toca aos ciclos politico-
economicos: a teoria oportunista (Nordhaus, 1975) e a teoria ideologica (Hibbs, 1977). Desde
entdo uma extensa literatura fora publicada com o objetivo de testar modelos que verifiqguem as
teorias acima referidas. Com a introducdo das expectativas racionais, os modelos deixaram de
observar os individuos como “ingénuos” e “miopes”. Com informacdo perfeita os individuos,
sendo agentes racionais, castigam os governos que adotam politicas oportunistas, pois sabem
que mais tarde isso trara um custo no bem-estar social. Mas a informacdo nem sempre esta
disponivel para os individuos, sendo uma justificacdo para a existéncia dos ciclos politico-
economicos. E nessa logica os estudos tém considerado a informacao imperfeita como um pré-
requisito importante para a analise dos ciclos.

Recentemente, muitos estudos procuram perceber quais as condicdes que potenciam
estes ciclos. Num contexto de eleicdes livres, o sistema eleitoral (maioria ou proporcional), o
sistema politico (presidencial ou parlamentar), a maturidade democratica (nova ou democracia
estabelecida), as instituicdes, a constituicdo, a transparéncia e o acesso aos media e os checks
and balances podem criar condicdes favoraveis para a formacao destes ciclos. Existe, também,
literatura que procura avaliar se o “f#iming’ das eleicdes pode ser um fator importante na acéo
oportunista dos governantes (eleicdes endogenas). Havendo possibilidade de os decisores
politicos poderem eles proprios decidir a data dos sufragios, esta situacdo podera ser vista como
um instrumento eleitoralista.

0O que se verifica na literatura é que os modelos de oportunismo e de ideologia s&o
analisados de forma separada. Alguns estudos procuram juntar as duas teorias e perceber se o
comportamento oportunista e as preferéncias ideolégicas sao compativeis (Alesina, 1987;
Alesina et al, 1997; Frey e Schneider, 1976). Sieg (2006) desenvolve um modelo no qual
considera que os politicos sdo oportunistas, pois querem permanecer no poder, mas também

adotam medidas de carater ideologico.



2.1. Modelo Oportunista

Os modelos oportunistas foram desenvolvidos por Nordhaus (1975): e MacRae (1977).
Muitos aspetos da vida econémica sao influenciados pelas decisdes dos governos, que fornecem
0s bens publicos aos agentes e garantem o investimento publico. E as escolhas tomadas tém
como objetivo promover o bem-estar presente e/ou o bem-estar futuro. Mas decisdes tomadas
pelos governos poderdo aumentar os ciclos (“business cycles’) em vez de os suavizar. Estes
ciclos sdo chamados ciclos politico-econdmicos. O ciclo é explicado ndo como um resultado de
choques aleatorios, instabilidade estrutural ou erros governamentais, mas sim por um
comportamento eleitoralista do governo, entre um periodo compreendido por eleicdes (MacRae,
1977). Os governos agem oportunistamente e exploram o trade-off da Curva de Phillips. Os
agentes tém uma funcao de preferéncias e estas preferéncias dependem do comportamento de
variaveis agregadas tais como a inflacdo e o desemprego. Um agente tipico prefere ter inflacdo e
desemprego baixos. E nesta otica os governos vao tirar vantagens deste comportamento. Os
agentes sdo “miopes”, pois estes ndo compreendem o frade-offentre a inflacdo e o desemprego.
Nao sabem se os governos estdo a tomar as melhores decisdes e, por conseguinte, a sua
decisao de voto baseia-se no comportamento e nas decisdes politicas passadas dos que estao
no poder. Relativamente aos partidos politicos, € possivel distingui-los quanto a sua ideologia.
Podemos diferencia-los no que toca ao tipo de politicas adotadas e em que ponto da Curva de
Phillips eles preferem situar-se. Mas estes ndo se podem mostrar muito inflexiveis quanto a sua
ideologia pois podem perder votos daqueles que se consideram “swing voters.”: Sao eles que,
normalmente, decidem o resultado das eleicdes. Logo aqueles partidos com uma posicao mais
“adaptativa” tendem a ter mais votos. Outra explicacao para a persisténcia da afiliacdo partidaria
€ que estes estao referenciados pela sua performance passada. Os agentes vao votar naquele
partido que tenha tido uma melhor performance passada, tendo em conta as suas preferéncia
relativamente a inflacdo, desemprego e outras grandezas macroeconomicas. Estes nédo estédo
preocupados em “impor” a sua ideologia, mas sim maximizar os seus “lucros”. Eles querem,

portanto, manter-se no poder.

 Nordhaus (1975) é o estudo seminal dos ciclos politico-economicos, sendo citado em todos os estudos que se focam neste tema.
Embora esteja desatualizado e muitos dos estudos empiricos posteriores o refutem, ndo deixa de ser uma referéncia.
=0 “swing voter” é aquele individuo que ndo tem preferéncia por um partido ou ideologia em especifico. Num espectro politico estes

situam-se no centro e, normalmente, sdo decisivos nas elei¢des na escolha do proximo governo.
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No que toca as conclusées do modelo, os governos tomam decisdes previsiveis € nao
favoraveis em relacdo as futuras geracdes. O padrdo ¢ sempre 0 mesmo: nos primeiros anos do
mandato os governos tomam medidas anti-inflacionistas e antes das eleicdes, aproveitando o
facto de os agentes serem “miopes”, promovem medidas oportunistas como o combate ao
desemprego ou o0 aumento da atividade econdmica. A inflacdo inicia a sua trajetoria ascendente
um pouco antes das eleicoes.

Entretanto, muitos estudos tém procurado testar o modelo. Frey e Schneider (1976),
com uma amostra com dados trimestrais de 1953-1975 dos E.U.A., testam um modelo sobre a
popularidade dos presidentes. Os resultados obtidos revelam que o comportamento do
desemprego, do crescimento do consumo e da inflacdo afetam a popularidade do presidente
americano. Os governantes olham para a sua popularidade antes de tomarem alguma decisao e,
perante isso, poderdo tomar medidas com o objetivo de promover a sua popularidade. McCallum
(1978), com dados trimestrais para os E.U.A. entre os anos 1948 e 1974, obtém resultados
desfavoraveis ao modelo de Nordhaus. Com dados anuais para os E.U.A. entre 1949 e 1984,
Alesina e Sachs (1988) chegam ao mesmo resultado, nao encontrando evidéncias da existéncia
de ciclos oportunistas neste pais. As politicas adotadas pelos democratas e republicanos no pos-
guerra ndo tém sido iguais. Os desvios do crescimento do PIB em relacdo a tendéncia verificam-
se principalmente na primeira metade dos mandatos. Alesina e Roubini (1992), com uma
amostra de paises da OCDE e usando dados trimestrais, ndo encontraram evidéncias de ciclos
oportunistas, com excecdo da Nova Zelandia e da Alemanha. Num estudo para a Alemanha, com
dados mensais de 1950 a 1989, Berger e Woitek (1996) nado chegam a resultados conclusivos
(resultados diferentes em Alesina e Roubini (1992) para a Alemanha). O desemprego € a Unica
variavel macroecondémica que apresenta os sinais esperados e significativos. No caso da Russia,
Akhmedov e Zhuravskaya (2004), com dados mensais de 87 regides no periodo de setembro de
1996 a julho de 2003, indica que os politicos ndo exploram o frade-off entre o crescimento e a
inflacdo. Potrafke (2012), usando uma amostra com 21 paises da OCDE e dados anuais, néo
encontra efeitos eleitoralistas permanentes na performance econémica de curto prazo num
periodo entre 1951 e 2006. Contudo nos paises que tém sistemas bipartidarios, como os
anglofonos, apresentam resultados positivos para o crescimento do PIB anual antes das
eleicbes. Nestes paises 0s agentes podem “castigar” ou “premiar” os partidos no poder pelas

politicas que adotam.
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Depois da introducao das expectativas racionais, novos modelos foram surgindo, como
continuidade dos trabalhos ja realizados. Alguns autores introduziram as expectativas racionais
no modelo de Nordhaus, outros focaram-se nos instrumentos fiscais e monetarios e nos défices,
em detrimento das varidveis macroecondémicas reais. Os ciclos induzem um custo e um
beneficio para a sociedade. Um custo porque os governos vao apoiar medidas que distorcem a
economia e diminuem o bem-estar social. Mas tém um beneficio associado, que é a transmissao
de informacdo sobre a competéncia dos governos (Akhmedov e Zhuravskaya, 2004; Rogoff,
1990). Persson e Tabellini (1990) elaboram um modelo de sinalizacdo com destaque na politica
monetaria. Tal como no modelo de Nordhaus, a economia € caracterizada pela curva de Phillips,
mas com um termo relativo a competéncia.: A diferenca estd na forma como os individuos
formulam as suas expectativas. A sua utilidade esperada ¢ maximizada e nao depende da
performance passada dos governos. O modelo apresenta duas solucdes: um primeiro equilibrio,
no qual os governos revelam a sua competéncia e um segundo equilibrio em que individuos nao
conseguem apurar qual € a competéncia dos governos. Em relacdo ao primeiro 0s mais
competentes vao impulsionar a economia, porque se nao o fizerem os individuos vao pensar que
estes sdo incompetentes e, assim, penalizam nas eleicdes. Os que sdo realmente incompetentes
ndo conseguem impulsionar a economia da mesma forma que os competentes conseguem. O
contrario verifica-se no segundo equilibrio. Agora 0s mais incompetentes vao tentar dar um sinal
de competéncia através de um aumento inesperado da inflacdo. Em ambos os casos, aqueles
gue nao induzirem crescimento econdémico, vao originar recessdes. Este modelo ndo prevé uma
recessao apos as eleicdes, tal como se verifica em Nordhaus (Alesina et a/, 1997). O modelo
acima descrito implica que os eleitores tém de ter em conta o crescimento e o desemprego em
anos de eleicdo, mesmo sendo racionais (“ARational Retrospective Voting'). Para que o0s
individuos tenham uma perspetiva sobre a competéncia futura do governo, estes terdo que olhar
para o passado recente desse mesmo governo, nao querendo dizer que o voto esteja
dependente da sua performance a nivel economico. Os individuos tém a capacidade de distinguir
competéncia da sorte ou ma sorte. A competéncia continua (“Persistence of Competence’) é
chave, pois os individuos ndo podem inferir competéncia baseada na performance atual do
governo, pois esta ndo faculta a informacao necessaria sobre o comportamento futuro (Alesina et

al., 1997).

: A competéncia é, segundo Persson e Tabellini (1997), a capacidade ou a habilidade de um governo em resolver assuntos de carater

politico-econémico.
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A falta de evidéncias empiricas para o modelo de Nordhaus, como se verificou
anteriormente, fez com que os estudos sobre os ciclos se tenham direcionado para os
instrumentos fiscais. Alesina e Roubini (1992) afirmam que o uso de instrumentos fiscais & mais
util e eficaz do que o impulso dado ao crescimento da economia e prova desse facto é o
aumento da inflacdo apds eleicdes. Sobre este ultimo foco, destacam-se os trabalhos de
Cukierman e Meltzer (1986), Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990). O primeiro realca a
existéncia de informacdo imperfeita e os dois seguintes concentram-se na competéncia dos
governos (“sinalizada”).* Relativamente aos pressupostos destes modelos, eles ndo diferem
muito dos do modelo de Nordhaus. Os agentes sao racionais e votam nos politicos que esperam
que lhes deem um maior bem-estar. As expectativas de inflacdo sdo racionais e o foco principal
ndo é a Curva de Phillips, ao contrario de Persson e Tabellini, mas sim o comportamento dos
instrumentos fiscais e monetarios disponiveis. Os governantes querem maximizar a sua
probabilidade de serem reeleitos e os agentes maximizar a sua utilidade. O governo, tendo em
posse informacao relevante e sabendo que os agentes ndo a tém de forma completa, vai agir
oportunisticamente. Este procura aumentar o bem-estar no final do seu mandato mesmo que a
politica adotada envolva uma perda substancial do bem-estar apos as eleicoes. Esta perda de
bem-estar ¢ o “custo da Democracia” (Cukierman e Meltzer, 1986). Com a caréncia de
informacao os agentes racionais usam a informacao passada da performance do governo como
um sinal relativamente a performance futura. O “custo da Democracia”, acima referido, podera
ser eliminado através da constituicdo. A constituicdo limita a politica discricionaria do governo,
ndo permitindo que este explore a vantagem que tem em termos de informacéo. Outra forma de
eliminar este custo é através do acesso a informacdo aos agentes. Basta ter um grupo da
populacdo que nao tenha acesso a informacao privada para que haja oportunismo eleitoral,
criando incentivos para o governo se desviar do 6timo social.

Rogoff e Sibert (1988) e Rogoff (1990) desenvolvem modelos com base na competéncia
do governo. O modelo de Rogoff e Sibert prevé que antes das eleicbes o governo diminui os
impostos e, para compensar esta queda da receita, recorre a senhoriagem, que tem a
particularidade de ser um imposto distorcionario. A descida de imposto é observavel pelos
agentes, enquanto a senhoriagem apenas € observavel no periodo seguinte, ou seja, depois das

eleicbes. Ha que referir que o governo nao tem incentivos de recorrer ao imposto distorcionario

+ Tanto a informacédo imperfeita como a competéncia estéo relacionadas, pelo facto de a sinalizacdo da competéncia ser feita num

contexto de informacao imperfeita.
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num periodo fora de eleicdes. Os menos competentes recorrem menos a senhoriagem, tal como
0s mais competentes. J& em Rogoff (1990), como as eleicdes sdo antecipadas por agentes
racionais, maior crescimento da moeda nado tera qualquer impacto real. Além disso os agentes
nao olham para o passado na escolha do candidato. Estes escolhem aquele que lhes dé uma
utilidade esperada superior depois das eleicdes. Rogoff (1990) focou-se nos instrumentos fiscais
em vez das grandezas reais como o desemprego ou 0 crescimento econdmico, pelo facto de os
agentes saberem que mais tarde havera um ajustamento das variaveis macroeconoémicas para o
seu valor natural, ndo havendo efeitos reais. Os governos mais competentes vao recorrer a
programas mais visiveis e a transferéncias em vez de investimento publico. O investimento
publico s6 serd observado depois da eleicdo, enquanto programas mais visiveis tém efeito
imediato na competéncia dos politicos.

Alesina e Roubini (1992) testam se a inflacdo aumenta logo apds as eleicdes. O
resultado é positivo e significativo, querendo dizer que poderad existir manipulacédo fiscal e
monetaria antes das eleicdes, mesmo que essa manipulacdo ndo afete as variaveis
macroeconomicas reais. Grier (2008) encontra evidéncias de oportunismo na taxa de
crescimento real da economia americana, controlando para efeitos idolégicos ou partidarios.
Berger e Woitek (1996) nao encontra efeitos oportunistas no défice federal da Alemanha.
Relativamente & politica monetaria os resultados sdo favoraveis a teoria. Mas os autores
apresentam algumas duvidas, motivadas por questdes nao politicas ou econdmicas (politica do
Bundesbank). Logo eles concluem que os ciclos existentes nos agregados monetarios nao séo
explicados de todo pelo modelo considerado neste tépico. Akhmedov e Zhuravskaya (2004)
apresenta resultados que vao ao encontro destes modelos. Nao encontram evidéncias de ciclos
nas variaveis macroeconomicas, mas sim ciclos nos orcamentos das regides. Mais
especificamente, é possivel demarcar ciclos na despesa e nos seus componentes. No caso
portugués, considerando uma amostra dos seus 278 municipios continentais no periodo 1979-
2005, Aidt ef a/. (2010) obtém um resultado que corrobora a teoria. O oportunismo compensa
antes das eleicdes, pois tem um efeito positivo na margem de vitoria. Este oportunismo é maior
qguando os governantes esperam uma margem de vitoria pequena e precisam de mostrar a sua
competéncia.

Alguma literatura disponivel tem procurado perceber que tipo de politicas é que os
governos adotam antes das eleicbes para aumentar a probabilidade de reeleicdo. No entanto,

essas mesmas politicas diferem se o governo for central ou local. A nivel central os governos
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focam-se em gastos mais visiveis como transferéncias ou pagamentos diretos (Akhmedov e
Zhuravskaya, 2004; Morozumi et al., 2004; Rogoff, 1990). Num estudo para o México, Gonzalez
(2002) encontra evidéncias modestas de aumentos das transferéncias no trimestre da eleicéo.
Mas o resultado mais significativo € o aumento das despesas em investimento publico, que
acontece relativamente cedo e tende a diminuir no trimestre da eleicdo. O resultado obtido nao
vai ao encontro do modelo tedrico de Rogoff. Este aumento do investimento publico ¢, segundo a
autora, uma caracteristica dos paises em desenvolvimento, que contrasta com o comportamento
dos paises da OCDE. A nivel local a componente orcamental preferencial é o investimento
publico em infraestruturas (Drazen e Eslava, 2010), como por exemplo estradas e construcoes

semelhantes (Aidt et a/, 2010).

2.2. Modelo de Ideologia

Hibbs (1977) apresenta um modelo alternativo aos modelos de oportunismo. Da mesma
forma que no modelo de Nordhaus, Hibbs explora a Curva de Phillips, o #rade-offentre inflacao e
desemprego. A principal diferenca é o papel dos partidos na economia. Agora os partidos nao
agem oportunisticamente, mas sim motivados pela sua ideologia. Os partidos mais a esquerda
adotam politicas orientadas para o trabalhador. A luz do modelo, estes partidos defendem o
pleno emprego e o crescimento econdomico. Do outro lado estdo os partidos de direita,
direcionados para os empresarios e detentores de capital. Estes sdo defensores da propriedade
privada e do ndo intervencionismo do Estado. No modelo, partidos de direita defendem uma
inflacdo baixa e estavel, nem que para isso tenham de suportar um aumento do desemprego. Os
agentes dividem as suas preferéncias relativamente ao comportamento da inflacdo e do
desemprego, apesar de continuarem a ser “backward looking’. Estas sao a principais mudancas
relativamente aos pressupostos usados no modelo de Nordhaus. O comportamento da economia
apos eleicdes depende do partido que ganhar as mesmas. Se for um partido de esquerda, este
fara diminuir o desemprego e aumentar o crescimento do PIB e, consequentemente, aumentar a
inflacdo. O contrario se verifica caso seja um partido de direita. Os efeitos referidos

anteriormente sdo efeitos permanentes, pois o artigo contempla agentes com expectativas

s Aidt ef a/. (2010) afirmam, inclusive, que é a componente no qual o oportunismo compensa mais em termos de margem de votos

com o opositor direto.
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adaptativas, quer isto dizer, sabem pouco como a economia se processa € que as politicas
macroeconomicas, no longo prazo, voltam aos seus valores naturais.

Usando dados do desemprego para os EUA e para o Reino Unido, Hibbs (1977) obtém
resultado que satisfazem a sua teoria. Tanto para os EUA como para o Reino Unido o
desemprego diminui quando partidos de esquerda estdo no poder. O inverso aplica-se aos
partidos de direita. Os resultados obtidos em Alesina e Roubini (1992) rejeitam o modelo de
Hibbs, pois o crescimento da economia e o desemprego ndo revelam efeitos permanentes, mas
sim transitorios. Berger e Woitek (1996) rejeitam a influéncia da ideologia no comportamento
dos governos alemaes, quer nas variaveis macroecondmicas (tirando a inflacao), quer nas
variadveis orcamentais. Potrafke (2012), estimando um modelo ideolégico com expectativas
tradicionais, ndo encontra nenhuma evidéncia de efeitos permanentes no crescimento do PIB,
nos 21 paises da OCDE considerados.

Alesina (1987) introduziu as expectativas racionais nos modelos ideoldgicos. Apresenta
um modelo tedrico, onde interagem dois partidos com diferentes objetivos ideoldgicos. O artigo
apresenta duas solucdes para o partido vencedor (dois equilibrios). Este pode optar por melhorar
o bem-estar de curto prazo do seu eleitorado, favorecendo os ciclos econémicos, que sdo um
custo para a sociedade. Ou entdo optar por promover o bem-estar dos dois eleitorados no longo
prazo, através de uma politica de cooperacdo.c Os pressupostos do modelo sdo iguais aos do
modelo de Hibbs exceto em dois casos. As expectativas de inflacdo sdo racionais e os agentes
votam no partido que lhes proporcionar mais bem-estar esperado depois das eleicdes, com base
nas suas preferéncias sobre a inflacdo e o desemprego (comportamento racional). O
pressuposto chave € a incerteza que existe na distribuicdo das preferéncias entre os eleitores.
Logo o resultado das eleicoes ¢é incerto.

Caso haja ciclos, o que se verifica € que na primeira metade do mandato de um partido
de esquerda o desemprego diminui, aumenta o crescimento do PIB acima do normal e a
inflacdo aumenta. O contrario verifica-se para um partido de direita. J& na segunda parte do
mandato os valores das variaveis macroeconomicas tendem para os seus valores naturais e a
inflacdo mantém-se alta para os partidos de esquerda. O fator chave aqui & a incerteza das
politicas adotadas logo apos as eleicoes. Os eleitores nao sabem quem podera ganhar as

eleicdes, mesmo sabendo qual a orientacdo de cada partido. E o efeito “surpresa” faz com que

¢ Reducdo da volatilidade politica relacionada com mudancas drasticas de regime ideologico, associado a politicas opostas, o que

gera um custo para a sociedade.
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haja expansdes e contracdes da economia apos a eleicao, pois as expectativas formuladas tém
em conta todos os possiveis resultados eleitorais. (Alesina e Sachs, 1988) O equilibrio
encontrado ndo é Unico. Caso os partidos sigam a mesma politica, entdo o ciclo é evitado e os
agentes ficam melhor no longo prazo.

Alesina e Sachs (1988), um ano depois do modelo de Alesina ter sido publicado,
apresenta um teste empirico para E.U.A. entre 1948 e 1984. Tal como ja fora dito
anteriormente, ndo ha evidéncias de oportunismo politico, mas sim diferencas ideolégicas. Num
contexto de incerteza, as politicas adotadas pelos dois partidos so tém impacto nas variaveis
reais na primeira parte do mandato, apos serem eleitos. Depois das expectativas se ajustarem a
ideologia dos governos, as suas politicas ja ndo tém efeito nenhum a nivel real. Alesina e Roubini
(1992) chegam a resultados favoraveis, quer no crescimento do PIB, quer no desemprego e
inflacdo, principalmente nos paises onde é facil distinguir partidos de esquerda e direita. Berger
e Woitek (1996) rejeita 0 modelo de Alesina usando uma amostra para Alemanha. Examinando o
comportamento dos mercados financeiros para os EUA e resto do mundo, Sheffrin (1989) obtém
resultados ndo favoraveis a teoria. Potratke (2012) estima um modelo ideologico com
expectativas racionais (testando o primeiro ano do mandato e os dois primeiros anos do
mandato). Os resultados obtidos indicam que o crescimento do PIB nos dois primeiros anos do
mandato & maior sob um governo de esquerda. Num estudo sobre a intencao de voto em
Portugal, Veiga e Veiga (2004) encontram alguns resultados de cariz ideoldgico. Os partidos de
direita sdo penalizados pelo aumento da inflacdo enquanto os partidos de esquerda sdo mais

penalizados pelo aumento do desemprego.

Alesina (1987) expde que tanto o seu modelo de ideologia com expectativas racionais
como o modelo oportunista de Rogoff e Sibert (1985) podem complementar-se e deixa em
perspetiva uma possivel uniao destas duas grandes teorias. Mas alguns anos atras ja Frey e
Schneider (1976) afirmavam que os governantes nos EUA olhavam para a sua popularidade
antes de tomarem alguma decisao e, perante isso, poderiam tomar medidas com o objetivo de
promover a sua popularidade. Caso os presidentes estivessem confiantes da sua reeleicao, entao
estes atuavam conforme a sua ideologia (poderao inclusive adotar medidas que nao sejam muito
populares). Alesina ef al. (1997) formalizam um modelo no qual relacionam as preferéncias
ideologicas dos eleitores com a competéncia dos governos (analise retrospetiva). Num estudo

focado na combinacao das duas teorias, Sieg (2006) cria um modelo cujo resultado aponta para
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a existéncia de oportunismo antes das eleicdes, através da sinalizacdo de competéncia. Mas
também aponta para a existéncia de ciclos ideologicos apds as eleicdes, fruto da incerteza

resultante dos sufragios e do partido (ideologia) que governava antes destes.

2.3. Extensoes dos Modelos

Depois dos estudos realizados com o propodsito de validar os modelos acima referidos,
usando deferentes métodos econométricos e diferentes variaveis dependentes, para um painel
alargado de paises, houve a necessidade de aprofundar mais o estudo e perceber em que
circunstancias os ciclos se podem originar ou até aumentar. Haan e Klomp (2013) procuram
fazer um resumo dos principais estudos que se debrucam sobre a heterogeneidade nos ciclos
eleitorais.

Até recentemente a visdo comum era a de que os ciclos politico-econdmicos se tratavam
de um fendmeno dos paises em desenvolvimento (Brender e Drazen, 2005). Poucos estudos
que se debrucam sobre paises desenvolvidos apresentam resultados estatisticamente
significativos para a presenca de ciclos antes das eleicdes, tal como em Brender e Drazen
(2005). Dividindo a amostra em paises desenvolvidos e em desenvolvimento, os resultados
revelam que nao existem ciclos deficitarios nos desenvolvidos se se retirar da subamostra os
paises com novas democracias (Grécia, Portugal, Espanha e Turquia, tendo em conta a definicdo
de nova democracia considerada pelos autores). Os resultados sdo semelhantes para os paises
menos desenvolvidos, revelando que os ciclos se devem a maturidade democratica. A magnitude
dos ciclos € maior nos paises em desenvolvimento, causados pelo aumento das despesas nos
anos de eleicdes. Ja em Shi e Svensson (2006), os resultados revelam que nos paises em
desenvolvimento, nos anos de eleicdes, os défices pioram, em média, cerca de 1,3 pontos
percentuais. Ja nos paises desenvolvidos a magnitude do ciclo é mais pequena e
estatisticamente nao rejeitamos a hipdtese de ser igual a zero. Os autores procuraram também
averiguar porque é que existe diferencas nos ciclos entre paises com diferencas no seu

desenvolvimento. A resposta esta nas restricdes institucionais e no acesso a informacao.” Nao

" Estando no governo, se os beneficios privados que os politicos ganham forem grandes (elevadas rendas), entdo existem incentivos
para estes manipularem os instrumentos orcamentais a seu favor. Se os eleitores ndo tiverem acesso a informagdo relevante sobre a
competéncia dos governos, entdo os Ultimos tém incentivos a aumentarem os défices e, por conseguinte, a probabilidade de ganharem as

eleicdes. Esta Ultima questéo esta relacionada com a transparéncia, que sera discutida mais abaixo.
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existem diferencas na magnitude dos ciclos entre paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento depois de controladas as caracteristicas institucionais. Klomp e Haan (2013a),
usando uma amostra para 70 paises democraticos, encontram evidéncias de ciclos de curto
prazo no saldo orcamental e nas despesas, em periodo de eleicdes. Mas este efeito € maior nos
paises em desenvolvimento. Estes ciclos também sao visiveis nos paises desenvolvidos, mas sao
de menor magnitude e os efeitos de longo prazo sdo pequenos e de sinal contrario, o que
demonstra que os governos adotam medidas de austeridade para controlar os défices.s Nos
paises em desenvolvimento um aumento do crescimento do PIB per capita esta associado a um
aumento da probabilidade de reeleicdo, facto esse nao verificado nos défices porque os
resultados ndo sdo estatisticamente significativos. No caso dos paises desenvolvidos os
resultados para o crescimento ndo apresentam nenhum efeito, mas uma melhoria do saldo
orcamental melhora as perspetivas de reeleicdo (Brender e Drazen, 2008). Os autores
apresentam algumas explicacOes possiveis para estes ultimos resultados. Uma delas é o impacto
da economia global. Estimando este impacto, o que se verifica € que nem a economia global
nem a doméstica afetam a probabilidade de reeleicdo, visto que os eleitores atribuem o
crescimento domeéstico ao sucesso dos agentes privados e ndo as politicas do governo. Outra
explicacdo que eles apresentam ¢ a inflacdo. Como ja fora dito anteriormente os individuos nao
gostam de inflacao e por esta variavel ter uma correlacao positiva com o crescimento econdmico
e com o aumento dos gastos, entdo podera explicar o problema debatido. Os resultados
empiricos concluem que a inflacdo tem um efeito negativo na reeleicdo, mas nao afeta os
resultados obtidos quer no crescimento, quer no défice.

Alguns estudos procuraram relacionar os ciclos com a constituicdo e as instituicoes
(Persson e Tabellini, 2000). O sistema eleitoral (maioritario ou proporcional) e o sistema politico
(presidencial ou parlamentar) poderdo estar relacionados com a existéncia de ciclos politico-
economicos.>* Com sistemas eleitorais maioritarios os governos tendem a adotar politicas mais

para o consumo publico, ou seja, medidas que afetam apenas alguns grupos do eleitorado. Com

¢ Os eleitores nos paises mais desenvolvidos e com democracias estabelecidas tendem a ser mais conservadores no que toca ao
aumento dos défices (Brender e Drazen, 2008).

> Num sistema eleitoral maioritario o candidato necessita de mais de metade dos votos para ser eleito. Num sistema eleitoral
proporcional existem listas e cada lista é sujeita a sufragio, ndo sendo necessario maior numero de votos para conseguir uma maioria
parlamentar.

© Sistema parlamentar € um sistema em que o chefe de governo nao é eleito diretamente pelos cidadaos e responde perante o
parlamento e a constituicdo. Aqui o presidente e o chefe de governo s@o duas individualidades distintas. No sistema presidencial o presidente é o

chefe de Estado e de governo, respondendo perante os cidadaos nas eleicoes.
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sistemas eleitorais proporcionais 0s governos tendem a adotar medidas mais abrangentes, como
transferéncias sociais e programas ligados ao estado social. No que toca aos sistemas politicos,
0s regimes presidenciais estdao menos sujeitos a rendas politicas, devido a separacao de
poderes, 0 que nao acontece com o0s regimes parlamentares, com o sistema executivo ligado ao
sistema legislativo. Brender e Drazen (2005) encontram evidéncias de que as democracias com
sistemas proporcionais promovem ciclos deficitarios, ndo sendo estatisticamente significativo
para 0Ss paises com sistema maioritario. Dividindo a subamostra anterior em paises com
democracias recentes e democracias estabelecidas, os resultados confirmam que sé nas novas
democracias € que o sistema eleitoral proporcional admite a criacao dos ciclos. Usando a
mesma metodologia, tanto nos paises com regime parlamentar, como nos de regime
presidencial evidencia-se ciclos nos défices. Mas dividindo a amostra, como esta descrito em
cima, este fendmeno apenas é visivel nos paises com democracias recentes. Com resultados
semelhantes, Klomp e Haan (2013a) sugerem que em sistemas presidenciais e proporcionais 0s
efeitos de curto prazo dos ciclos sdo maiores e mais significativos em relacdo aos outros
sistemas. Mas num outro estudo, Klomp e Haan (2013b) obtiveram resultados opostos no que
toca ao sistema de eleicdo. Em sistemas eleitorais maioritarios os governos gastam mais em
relacao aos sistemas proporcionais. No que toca a alteracao da composicao das despesas em
anos de eleicdes, sem alteracdo do valor agregado dos défices, os sistemas eleitorais nao tém
qualquer impacto, tal como os sistemas politicos (Brender e Drazen, 2013).

Na analise dos ciclos politico-econdmicos o nivel de democracia e a maturidade
democratica sdo fatores importantes de diferenciacdo entre paises. A democracia tem o poder
de garantir regras institucionais (checks and balances) sobre o governo, que permitem aos
eleitores observar, com grande probabilidade, a competéncia dos politicos (Akhmedov e
Zhuravskaya, 2004). Segundo Gonzalez (2002), o processo de democratizacao pode gerar dois
efeitos opostos. Por um lado faz com que as eleicdes sejam uma “ameaca” para 0S governos,
devido a diminuicdo dos custos associados a mudanca de governo apds uma eleicao,
promovendo os ciclos. Mas por outro, um nivel mais elevado de democratizacao traduz-se numa
maior visibilidade relativamente a competéncia do governo (maior transparéncia politica, como
sera explicado posteriormente), o que leva a atenuacao dos ciclos. Usando um indice sobre o

nivel democratico para as varias regides russas, Akhmedov e Zhuravskaya (2004) descobre que

1 Tanto em Brender e Drazen (2005) como em Klomp e Haan (2013a) os resultados se apresentaram estatisticamente significativos

para a existéncia de ciclos quer no sistema politico, quer no sistema eleitoral, excetuando apenas o sistema maioritario para o primeiro estudo.
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a diferenca nas magnitudes dos ciclos nos gastos totais, sociais, culturais e de saude entre
regides com niveis de democracia acima e abaixo do valor médio é de cerca 10 pontos
percentuais.2 Por outro lado a magnitude dos ciclos tendem a diminuir com o passar dos anos
em cerca de 3 pontos percentuais. Mais, o acréscimo de uma eleicdo numa regido da Russia
resulta na diminuicao significativa da amplitude do ciclo, reducédo essa que pode ir dos 6 aos 16
por cento (dependendo do tipo de despesa considerado). Uma das explicacdes dada pelos
autores a influéncia negativa do tempo sobre os ciclos é a maturacao democratica, querendo isto
dizer que tanto os eleitores como os media encaram um periodo de aprendizagem democratica
e eleitoral. Por outro lado, Gonzalez (2002) chega a conclusdes contrarias as de Akhmedov e
Zhuravskaya. Focando-se no México e usando trés indices sobre o nivel democratico, os
resultados apontam para um aumento dos ciclos quando a “qualidade” da democracia aumenta.
Fazendo um paralelismo entre a qualidade democratica e a transparéncia, a autora afirma que
uma justificacdo plausivel para os resultados obtidos é o facto de o processo de democratizacédo
do México ndo ter aumentado de forma significativa a transparéncia. Avaliando para 106 paises,
Brender e Drazen (2005) procura examinar se o nivel da democracia faz potenciar os ciclos.
Usando a base de dados POLITY, realizada pela Universidade de Maryland (EUA), os resultados
apontam para a existéncia de ciclos nos paises menos democraticos, ¥ nao sendo
estatisticamente significativos os resultados para os que tinham um nivel elevado de democracia.
Esta conclusao resulta de facto de o efeito do nivel de democracia sobre os ciclos se dever a
maturidade democratica. Precisamente por causa do efeito da maturidade das democracias, os
autores procuram distinguir a diferenca entre novas democracias e democracias estabelecidas.
Os resultados mostram que os ciclos politicos sdo um fenoémeno das democracias recentes.
Considerando um painel de paises em democracia, verifica-se que antes das eleicdes os défices
sdo agravados, através do aumento das despesas. Separando as democracias em novas e
estabelecidas, os resultados constatam que no ano das eleicdes existe um agravamento dos
défices nas novas. Este agravamento é motivado pelo aumento das despesas em ano de eleicao.
Em relacao as democracias estabelecidas, os resultados apontam para a nao existéncia de ciclos

nos défices e nas despesas, apenas uma diminuicdo das receitas. Outro resultado encontrado

= indice de 0 a 5, com média 2,96 e mediana 3.
= Os autores também consideram que a diminuicdo dos ciclos se deve a fatores institucionais russos.

O indicador POLITY vai de -10 (autocracia) a 10 (Democracia completa). http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm. Os

autores apenas consideraram os paises dentro da escala 0, inclusive, até 10. Consideraram os que tém um nivel de democracia baixo entre os

valores 0 e 9. Os que tém um nivel elevado, eles atribuiram o indice 10.
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aponta para um “efeito aprendizagem” com as eleicdes. A medida que estas ocorrem nas
democracias recentes, os ciclos vdo sendo cada vez mais pequenos. Os estudos mais antigos
partem do pressuposto que os politicos querem ficar no poder e por isso vao incorrer em
défices. Peltzman (1992), Brender e Drazen (2008) e Drazen e Eslava (2010) afirmam que os
eleitores sdo conservadores, quer isto dizer, estes ndo “gostam” de défices e punem nas urnas
0s governantes despesistas.® O facto de os eleitores nas novas democracias ndo punirem 0s
governantes pelo aumento dos défices deve-se ha existéncia de informacdo imperfeita
relativamente as componentes orcamentais. Outro fator importante é a experiéncia eleitoral dos
cidadaos. Como nestes paises o numero de eleicdes € reduzido, os eleitores ainda nado
conhecem as ferramentas usadas para a manipulacao fiscal. Mas ndo sdo sé os eleitores os
“ingénuos” (Brender e Drazen, 2007). Outros atores, que também estdo envolvidos no processo
eleitoral, devem ser encarados no problema, como por exemplo os media. Em suma, a
experiéncia eleitoral, aliada a uma maior disponibilizacdo de informacdo relevante, ¢é
fundamental para “atar as maos” dos governantes. Numa abordagem diferente, Brender e
Drazen (2008) procuram saber se o aumento dos défices em anos de eleicdes se traduz num
aumento da probabilidade de o governo ser reeleito. Usando duas amostras com especificacdes
diferentes, a probabilidade de reeleicdo do governo em paises com democracias estabelecidas e
desenvolvidas diminui com o aumento dos défices. Quanto as novas democracias os resultados
apresentam-se estatisticamente nao significativos, o que leva a pensar que o aumento dos
défices nos paises com democracias recentes seja motivado por outras razdes que ndo o
eleitoralismo. Essa discussdo sera feita no paragrafo seguinte. Numa metodologia de
investigacdo focada nos municipios em Portugal, Veiga e Pinho (2007) encontram evidéncias de
gue nos primeiros anos de democracia 0s municipios com mais “swing voters” e cujo presidente
da cadmara pertenca ao mesmo partido do primeiro-ministro sao favorecidos na distribuicdo de
transferéncias intergovernamentais. Com o avancar dos anos e com a maturacdo da
democracia, este favorecimento vai diminuindo mas, no entanto, os efeitos oportunisticos nos
municipios vao aumentando.

Mas sera que 0s governos nas novas democracias promovem ciclos eleitoralistas antes
das eleicdes para conseguir mais votos? Brender e Drazen (2007) debatem este assunto. As

novas democracias apresentam fragilidades politicas, principalmente nas eleicdes, um dos

s Klomp e Haan (2013b) chegam a conclusdes diferentes, apesar de o aumento do suporte eleitoral por via do aumento das

despesas seja relativamente pequeno.
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pilares destes regimes politicos. O sistema democratico estd sob teste em tempos de eleicdes.
Os cidaddos destes paises preocupam-se com a performance econdmica e se ndo tiverem
convencidos que a democracia promove bons resultados econdmicos, entdo estes poderao ficar
desagradados com o regime. A probabilidade de reeleicdo ¢ maior quanto maior for o
crescimento econémico durante o mandato do governo nos paises em desenvolvimento com
democracias estabelecidas ou recentes. O crescimento econémico no ano das eleicdes ndo afeta
a decisado dos eleitores caso o crescimento para todo o mandato seja controlado (Brender e
Drazen, 2008). Para convencer os cidaddos de que a democracia ¢ a melhor escolha, os
governos tém incentivos para aumentar os gastos publicos, tentando agradar principalmente as
classes populares (fragilidade politica).

A transparéncia tem merecido algum destaque ja desde os anos 90, com a introducao
das expectativas racionais e da informacdo assimétrica. Através de um modelo teorico,
Cukierman e Meltzer (1986) referem a existéncia de um “custo da democracia” associado ao
facto de os eleitores ndo possuirem toda a informacao relevante, tal como fora ja referido. Este
custo podera ser removido, segundo os autores, através de um conjunto de regras que limitem
as politicas discricionarias do governo. A existéncia de informacao assimétrica temporaria
transmite um sinal sobre a “competéncia” do governo relativamente a administracdo de bens
publicos. Mas o governo tem um incentivo em aumentar gastos publicos “visiveis” e preterir os
gastos em investimento. Ou seja, os eleitores s6 poderdo avaliar a competéncia do governo
através da distorcdo das politicas orcamentais (Rogoff, 1990). Mais recentemente apareceram
estudos que se focaram na transparéncia, como variavel explicativa dos ciclos. Esta aumenta a
capacidade dos eleitores em distinguir o esforco do comportamento oportunista, para além de
permitir a observacdo das causas e consequéncias das politicas orcamentais, quer de forma
direta, quer através dos media (Alt e Lassen, 2006). Existem duas formas de classificar a
transparéncia; esta é uma caracteristica do sistema politico, relacionando-se com as instituicoes
e o desenvolvimento de cada pais (Gonzalez, 2002; Shi e Svensson, 2006) ou esta reflete a
experiéncia eleitoral, ou seja o numero de eleicdes e a maturidade democratica (Brender e
Drazen). Nas regides da Russia um aumento unitario do desvio padrdo na medida de
transparéncia governamental resulta numa descida significativa do aumento das despesas

sociais e totais antes das eleicoes de 9 e 3 pontos percentuais, respetivamente, e um aumento

s Por norma as democracias recentes sao paises em desenvolvimento, logo, os cidaddos destes paises esperam por um nivel de vida

melhor, preocupando-se assim com a performance economica.
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unitario do desvio padrao no indice de liberdade dos medialeva a uma diminuicao dos ciclos nas
despesas sociais e culturais de 8 e 6 pontos percentuais, respetivamente (Akhmedov e
Zhuravskaya, 2004). Tal como foi referido anteriormente, Gonzalez (2002) associa a
transparéncia ao nivel da democracia. Os resultados do seu estudo apontam para o aumento
dos ciclos com o processo democratico. A interpretacdo que ela da aos resultados é que a
transparéncia nao acompanha o mesmo ritmo de crescimento do nivel de democratizacao.
Numa amostra mais ampla, Klomp e Haan (2013a) mostra que paises com niveis de
transparéncia mais baixos revelam ciclos de curto prazo maiores em relacao aos paises com
niveis de transparéncia mais elevados. Shi e Svensson (2006) procuram saber o que levam o0s
paises desenvolvidos e em desenvolvimento a terem ciclos com magnitudes diferentes. Um dos
motivos é a existéncia de restricdes institucionais, que combatem os ganhos privados (rendas)
dos governos (exemplo: combate a corrupcao). O segundo motivo € a existéncia de informacao
necessaria para os eleitores aferirem a competéncia dos governantes. Para avaliarem o impacto,
0s autores criaram trés variaveis proxies da transparéncia: duas para os ganhos ou rendas dos
governos e a Ultima para o acesso a informacdo.”” Nos paises com mais restricdes institucionais,
0s ciclos tendem a ser mais pequenos e um aumento unitario do desvio padrao faz com que o
tamanho do ciclo deficitario diminua em 0,3% do PIB. Também Alt e Lassen (2006) chegaram as
mesmas conclusdes, mas com metodologia diferente e focando-se apenas em paises da OCDE.
Usando um indice que compreende 11 questdes retiradas de um questionario da OCDE de
1999, os resultados apontam para a existéncia de ciclos eleitorais nos paises com um indice de
transparéncia mais baixo, para além da correcdo orcamental logo apds o escrutinio. Para os
paises com mais transparéncia ndo existe nenhum indicio de haver ciclos. Qutra conclusao
encontrada é de que o controlo estatal dos media reforca o efeito da baixa transparéncia.

Alguns estudos procuram averiguar porque € que os resultados para os ciclos politico-
economicos nos paises desenvolvidos e com democracias estabelecidas nao sao
estatisticamente significativos ou as magnitudes sédo relativamente baixas. Os eleitores nestes
paises tendem a ser mais conservadores no que toca ao aumento do défice. Tal como
constatado anteriormente, Peltzman (1992), Brender e Drazen (2008) e Drazen e Eslava (2010)
chegam a conclusdes idénticas: os eleitores ndo gostam de aumentos de défices. Aumentos de
défices em anos de eleicbes reduzem a probabilidade de reeleicdo no caso dos paises

desenvolvidos e com democracias estabelecidas (Brender e Drazen, 2008 e 2013). Entao, a

v A construcao das proxies esta detalhada em Shi e Svensson (2006), para além da estatistica descritiva.
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estratégia usada por estes paises & aumentar certos gastos e diminuir outros de forma a nao
aumentar o défice (“Pork Barrel’) e, por conseguinte, obter votos para a sua reeleicdo (Drazen e
Eslava, 2006). Deixando de parte a questdo da sinalizacdo da competéncia desenvolvida por
Rogoff (1990), tendo em conta que nos paises em analise a informacdo estd mais disponivel,
quer sobre as caracteristicas dos governantes, quer sobre as componentes do orcamento,
Drazen e Eslava (2006) desenvolvem um modelo tedrico focando-se nas preferéncias dos
politicos. Os eleitores ndo observam as preferéncias que os politicos tém sobre o tipo de politicas
orcamentais. E neste contexto os governos tendem a alterar a composicao das despesas,
focando-se em grupos especificos de eleitores, nao tendo necessariamente de aumentar os
gastos de forma agregada. Num estudo para Portugal, Castro e Martins (2014) constatam que
0s governos portugueses escolhem as componentes das despesas com mais visibilidade e
impacto em termos eleitorais. Segundo a classificacdo funcional das despesas, 0s governos
tendem a aumentar o peso dos gastos com servicos publicos em geral, protecao social e saude,
sem recorrerem ao aumento do défice. Drazen e Eslava (2010) pegam numa amostra para a
Coldmbia, em termos locais, e verificam que os colombianos penalizam os governos que
aumentam os défices, mas premeiam aqueles que aumentam certos tipos de gastos, tais como
despesas em capital. Um aumento de 10% na componente de despesa em investimento
beneficia o governo em 1% em termos de diferenca de votos com o opositor. Antes das eleicdes
a composicao dos gastos locais, em termos gerais, muda de forma sistematica. Verifica-se uma
diminuicdo dos gastos correntes (Transferéncias correntes, mais especificamente para os
trabalhadores reformados, e pagamentos temporarios a pessoal) e um aumento nas despesas
como infraestruturas. Os eleitores pensam que estas mudancas em termos de composicao de
despesa refletem as verdadeiras preferéncias do governo, nao considerando oportunismo
eleitoral. Com uma amostra de 71 democracias, Brender e Drazen (2013) confirmam que a
alteracao da composicdo das despesas em anos de eleicdes ¢ um fendmeno dos paises com
democracias estabelecidas, conclusédo idéntica a de Morozumi et a/. (2014). Ja nos paises com
democracias recentes a composicao das despesas muda, em anos de eleicdes, tanto ou menos
comparando com os restantes anos do mandato.z

Existe também literatura sobre checks and balances. Segundo o principio da separacao

de poderes, estes permitem que haja limitacao de poderes e que se evite que uma pessoa

= Em anos de eleicdes as mudancas na composicdo das despesas nos paises com democracias estabelecidas sao relativamente
maiores (considerando um mandato completo) comparando com as democracias recentes. O mesmo ja ndo acontece em termos de magnitude,

devido ao efeito “secular”.
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possua todo o poder de decisao. Quanto mais checks and balances existirem no sistema politico,
mais dificil sera para os governos usarem a politica fiscal a seu favor (Haan e Klomp, 2013).
Segundo este, muitos estudos teoricos negligenciam os checks and balances, pois a politica
orcamental ¢é tida em conta apenas do ponto de vista de um decisor politico. Streb e Torrens
(2013) desenvolvem um modelo tedrico, focando-se nas regras institucionais que visem limitar,
de forma credivel, as acdes dos governos, como emissdo de divida. Mais precisamente, criar
uma regra orcamental que proibe o executivo (governo) de emitir divida, a ndo ser que haja
autorizacao legislativa (exemplo: parlamento). Outro objetivo do estudo ¢ mostrar que o efeito
dos checks and balances depende endogenamente do voto dos eleitores. As conclusdes obtidas
sao0 que as regras (leis) ndo sdo suficientes para evitar os ciclos. Um governo repartido num
sistema presidencial®* ou uma coligacdo num sistema parlamentar podem néo ter a capacidade
de mudar o orcamento em seu favor, se o poder legislativo tiver poder de veto quando o poder
executivo ndo cumpre o orcamento estipulado. No caso de governos unificados num regime
presidencial e de um governo de um so partido num regime parlamentar, estes ja ndo estao tao
limitados para alterar os orcamentos. Os eleitores tém, assim, o poder de decisdo, ou seja, 0s
checks and balances sdo endogenos a escolha do eleitor. E estes enfrentam um #rade-off
dependendo dos beneficios retirados pela eliminacao dos ciclos ou dos custos de ter um governo
menos competente.

Outros fatores sdo também considerados pelos economistas que estudam estes
fendmenos. As coligacdes sdo um exemplo, mas as conclusdes ndo sdo unanimes. Por um lado
um governo coligado tem as “maos atadas” em relacao aos governos de um so partido, pois
existe poder de veto por parte dos diversos partidos que compdem a coligacdo (Klomp e Haan,
2013a; Veiga e Pinho, 2007). Por outro lado o lider da coligacdo pode sofrer pressdes dentro da
coligacdo para aumentar os gastos orcamentais e, com o0 objetivo de manter a estabilidade
governativa, o lider vai sendo benevolente (Brender e Drazen, 2013). Outro foco de estudo ¢ as
areas monetarias, concretamente a zona euro. O objetivo é perceber o impacto que o Pacto de
Estabilidade e Crescimento teve e tem sobre a politica orcamental dos governos europeus antes
das eleicdes. Klomp e Haan (2013a), separando a amostra em paises que estdo ou ndo em
unides monetarias, sugerem que o efeito das eleicées na politica orcamental é significativamente

menor nos primeiros. Considerando apenas os paises pertencentes a Uniao Europeia, em ano

» Exemplo dos EUA, a presidéncia ser controlada por um partido e o congresso ser controlado por outro.
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de eleicdo o défice orcamental aumenta, em média, cerca de 0,87% do PIBx (Efthyvoulou,
2012). O autor também testou se, com o alargamento a 10 paises em 2004, os ciclos
enfraquecem divido ao cumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Mas os resultados
apontam para a existéncia de ciclos apds 2004 e nado se rejeita a hipotese de as magnitudes dos
ciclos antes e apos 2004 serem iguais. Outra conclusdo retirada é a de que os ciclos deficitarios,
supra mencionados, se devem aos paises que adotaram o euro. O aumento do défice em ano de
eleicdo chega aos 1,25% do PIB e 0 aumento das despesas correntes chega aos 0,52% do PIB.
Segundo o autor existem dois motivos que podem explicar este resultado: os paises que nao
adotam o euro podem usar outros instrumentos, como 0s monetarios, € 0s incentivos para a
manipulacdo da politica fiscal pode variar ao longo do tempo e ser diferente de pais para pais.
Efthyvoulou refere que as diferencas de magnitude dos ciclos entre paises se devem a fatores
ndo econdmicos sujeitos a escrutinio (“/evel/ of non-economic voting’) e a competitividade
eleitoral. Quanto menor for o “/evel of non-economic voting' e quanto maior for a competitividade
eleitoral a diferenca entre paises da zona euro e paises fora da zona euro, no que toca aos
ciclos, torna-se cada vez mais pequena. Outro foco de estudo prende-se com o facto de os
governos poderem definir a data das eleicdes (eleicdes endogenas). Se os governos tém a
possibilidade de marcar as eleicdes, entdo estes poderdo usar este mecanismo para beneficio
préprio. Se a economia tem um comportamento positivo, entdo os governos podem convocar
eleicdes antes de o mandato chegar ao fim. O inverso pode ser aplicado no caso de o ambiente
economico nao ser favoravel, ou seja, o governo pode esperar melhores condicdes para
convocar eleicoes. Mas como o mandato tem um limite constitucional, entdo os governos nao
podem convocar eleicdes para la do limite. Logo eles vao aproveitar uma situagcdo mais oportuna
antes do término do mandato, de forma a ndo serem surpreendidos por maus resultados
economicos no fim. Alesina et a/. (1997) estimam um modelo, baseado em outros estudos, com
uma amostra da OCDE. Considera o crescimento econémico e a inflacdo como variaveis
economicas e uma variavel definida como o numero de trimestres ja decorridos desde a ultima
eleicao, testando o modelo por efeitos fixos (varidveis binarias especificas para cada pais). Os
resultados das variaveis econdmicas ndo coincidem com a teoria. Mas os autores afirmam que
estes resultados nao sao sinonimo de que nao existe escolha estratégica da data das eleicoes.

Brender e Drazen (2005) pdem em causa, em primeiro lugar, a distincdo entre eleicoes

» O autor criou uma variavel ponderada (WELE), que toma o valor 1 quando as eleicées séo pré-determinadas, 0,5 quando as

eleicdes sao antecipadas e O caso contrario.
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exogenas e endogenas e depois questiona se existe alguma base tedrica relativamente a
manipulacdo orcamental neste caso especifico. Para uma amostra de 106 paises e dividindo-a
em eleicdes pré-determinadas ou eleicdes convocadas fora da data pré-determinada, os
resultados apontam que a existéncia de ciclos nao se deve a endogeneidade mas sim as
democracias recentes. Na mesma ldégica, Shi e Svensson (2006) chegam aos mesmos
resultados, embora os Ultimos afirmem que o que move os ciclos politico-econdmicos é o
desenvolvimento econdmico e nao a democracia. Tendo em conta os modelos de sinalizacao,
Rogoff (1990) afirma que um governo com competéncia pode marcar eleicdes mais cedo (se
tiver possibilidade para tal), ndo precisando de manipular os défices. Ja os governos menos
competentes preferem esperar, pois continuam a ganhar rendas e permite que estes possam

|77

ganhar tempo, no sentido de conseguir um “choque favoravel” de competéncia. O bem-estar
geral depende do frade off dos beneficios em ter menos politicas de distorcdo ou do custo de ter

mais eleicoes.
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3. Caso Portugués

3.1. Situacao Politica

Portugal viveu uma das mais longas ditaduras (Estado Novo) da Europa no século XX,
terminada com a revolucdo de 25 de Abril de 1974. Seguiu se um periodo de grande
instabilidade politica, denominado de Processo Revolucionario em Curso (PREC, 1974-1976). No
inicio do PREC, Portugal era governado pela Junta de Salvacdo Nacional (1974-1975), um grupo
constituido por oficiais do exército e prevista pelo Movimento das Forcas Armadas, responsavel
pela “Revolucdo dos Cravos.” Esta junta foi responsavel pela destituicdo do Presidente da
Republica, do Governo e pela dissolucdo da Assembleia Nacional. Foram nomeados
provisoriamente para Presidente da Republica o general Anténio de Spinola e, mais tarde, o
general Costa Gomes. Foram também nomeados seis governos provisérios entre 1974 e 1976.
A Junta de Salvacao Nacional fora substituida pelo Conselho da Revolucédo apés o golpe de 11
de marco de 1975, liderada pelo general Anténio de Spinola. Em 25 de novembro de 1975
houve um outro golpe militar falhado, protagonizado pela extrema-esquerda portuguesa. A
primeira Constituicdo pos Estado Novo fora aprovada em 2 de abril de 1976 e entrou em vigor
no dia 25, no mesmo dia em que decorreram as eleicdes presidenciais, legislativas e
autarquicas.

Desde entdo, quatro partidos dominam a cena politica portuguesa. O Partido Socialista
(PS), de centro-esquerda, o Partido Popular Democratico/Partido Social Democrata (PPD/PSD),
de centro-direita, o Partido Comunista Portugués (PCP), da extrema-esquerda e o Centro
Democratico e Social/Partido Popular (CDS/PP), de direita. Os dois primeiros sdo os que
concentram maior nimero de votos nas eleicoes legislativas e vao dividindo o poder entre eles. O
CDS/PP divide a terceira posicao com o PCP, mas ja teve oportunidade de estar no governo por
quatro ocasides, através de coligacdes com o PS e com o PPD/PSD. Podemos concluir que os
eleitores concentram os seus votos nos partidos ideologicamente mais ao centro. Na década de
80 aparece uma quinta forca politica, o Partido Renovador Democratico (PRD), mas acaba por
desaparecer logo apos as eleicdes legislativas de 1987. Ainda na mesma década o PCP e o
Partido Ecologista “Os Verdes” formam a Coligacdo Democratica Unitaria (CDU). No final da
década de 90 aparece o Bloco de Esquerda (BE), ideologicamente de extrema-esquerda, como

uma alianca de varios pequenos partidos, assumindo-se como a quinta forca politica. Na Tabela
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1 estdo referidas todas as eleicoes legislativas para a Assembleia da Republica e todos os
Governos Institucionais, para além da eleicdo de 1975 para a Assembleia Constituinte. 2
Segundo Veiga e Veiga (2004) a intencao de voto no partido que esta no poder tende a aumentar
quando a economia esta a crescer e para a oposicao a intencao de voto diminui quando a

economia esta débil. Outra conclusao retirada é a de que os portugueses sdo retrospetivos.

Tabela 1 - Governos Constitucionais e data de eleicao

Percentagem  Assentos no

Data  Vencedor de Votos Parlamento Primeiro-Ministro Formas de Governo
1975 PS 37,87% 46,4% -
1976 PS 34,89% 43,0% Mario Soares Um partido, minoria
- Mario Soares Acordo parlamentar, coligacao (PS+CDS)
- Nobre da Costa Iniciativa Presidencial
- Mota Pinto Iniciativa Presidencial
- M. L. Pintassilgo Iniciativa Presidencial
1979 AD 42,52% 51,2% Sa Carneiro Coligacao (PSD+CDS+PPM), maioria
1980 AD 44,91% 53,6% Pinto Balsemao Coligacao (PSD+CDS+PPM), maioria
- Pinto Balsemao Coligacao (PSD+CDS+PPM), maioria
1983 PS 36,11% 40,4% Mario Soares Coligacao (PS+PSD), maioria
1985 PPD/PSD 29,87% 35,2% Cavaco Silva Um partido, minoria
1987 PPD/PSD 50,22% 59,2% Cavaco Silva Um partido, maioria
1991 PPD/PSD 50,60% 58,7% Cavaco Silva Um partido, maioria
1995 PS 43,76% 48,7% Anténo Guterres Um partido, minoria
1999 PS 44,06% 50,0% Antono Guterres Um partido, minoria
2002 PPD/PSD 40,21% 45,7% Durao Barroso Coligacéo (PSD+CDS), maioria
- P. Santana Lopes Coligacéo (PSD+CDS), maioria
2005 PS 45,03% 52,6% José Sécrates Um partido, maioria
2009 PS 36,56% 42,3% José Socrates Um partido, minoria
2011 PPD/PSD 38,66% 47,0% P. Passos Coelho Coligacéo (PSD+CDS), maioria

Notas: Dados retirados da Comissdo Nacional de Eleicdes (CNE). Cada linha corresponde a um governo
constitucional. Cada ano representado na primeira coluna refere-se a um ano de eleicdo. AD — Alianca
democratica (PPD/PSD, CDS/PP, Partido Monarquico).

Os primeiros anos foram tempos de grande instabilidade governativa, com a queda do

primeiro governo institucional (governo minoritario) a dever-se a rejeicdo de uma mocao de

2 A Assembleia Constituinte foi responsavel pela redacdo da Constituicdo da Republica aprovada em 1976. Nessa altura o pais era

governado pelo Conselho de Revolugao e por governos provisorios.
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confianca. Depois, seguiram-se governos de iniciativa presidencial (este periodo coincide com a
primeira vinda do Fundo Monetario Internacional a Portugal). O primeiro governo maioritario
verificou-se logo apds as eleicoes de 1979, com a coligacao Alianca Democratica (AD). Devido ao
falecimento do primeiro-ministro Sa Carneiro (PSD), seguiram se outros dois governos liderados
por Pinto Balsemao (PSD), mantendo-se a coligacdo maioritaria, até ao pedido de demissdo
apresentado pelo ultimo. Na eleicdo de 1983 o PS ganha e forma uma coligacdo com o segundo
lugar, o PSD. Forma-se o “Bloco Central” e coincide com a segunda vinda do FMI. Por
divergéncias dentro da coligacao, o governo cai passados dois anos. Em 1985 o PSD, liderado
por Cavaco Silva, ganha as eleicdes com minoria parlamentar.2 Mas este governo cai devido a
aprovacdo de uma mocao de censura. Em 1987, Cavaco Silva concorre novamente a primeiro-
ministro e consegue uma maioria absoluta, a primeira maioria com um governo uni partidario e
0 primeiro governo a conseguir cumprir o mandato completo. Este recandidata-se em 1991,
obtendo maioria absoluta novamente. Nas duas eleicdes seguintes, o PS de Antonio Guterres
consegue obter uma vitéria, mas nado consegue maioria parlamentar. Cumpre o primeiro
mandato, mas ndo o segundo,® depois do seu partido ter perdido as eleicdes autarquicas de
2001.

Entrando no novo milénio, os portugueses deram a vitoria a direita, com o PSD de Durdo
Barroso a receber mais votos, mas nado os suficientes para ter maioria absoluta. Entdo o PSD
coligou-se ao CDS/PP e obteve o nimero de deputados suficientes. O inicio do mandato foi
marcado por um periodo de austeridade e de recessdo, devido aos défices orcamentais
excessivos, passando o limite permitido pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em 2004
Durdo Barroso saiu do governo para se tornar no presidente da Comissdo Europeia. Sem
dissolver a assembleia, Jorge Sampaio indigita um novo governo coligado (PSD e CDS/PP),
liderado por Pedro Santana Lopes. Sé que no final do ano de 2004 o Presidente da Republica,
alegando que o normal funcionamento das instituicdes nao estava a ser respeitado, dissolve a
Assembleia da Republica e marca novas eleicdes para fevereiro de 2005, sendo estas ganhas,
com maioria absoluta, por José Sdcrates (PS). O inicio do mandato fica marcado pela reducao
do défice e, também, pela propagacao da crise financeira americana (2007-2008). Portugal fora
afetado por essa crise, que levou ao aumento do défice e uma recessdo superior a dois por

cento do PIB. Nas eleicdes de 2009 José Socrates ganha novamente as eleicdes, mas perde a

= Este mandato coincide com a entrada de Portugal na Comunidade Econémica Europeia (CEE).
=Em 1 de janeiro de 2002 entra em circulagdo o euro, poucos dias depois de Antonio Guterres apresentar a sua demissao a Jorge

Sampaio, Presidente da Republica a época.
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maioria parlamentar. Este segundo mandato fica marcado pelas medidas keynesianas e pela
crise das dividas soberanas.» Como as taxas de juro da divida soberana estavam a crescer
consideravelmente, ultrapassando a fronteira “psicologica” dos 7% e vendo o Programa de
Estabilidade e Crescimento 4 (PEC 4) a ser rejeitado na Assembleia da Republica, José Sécrates
viu-se obrigado a pedir a demissdo em 2011, assumindo um governo de gestao até as eleicdes
seguintes. Poucos dias mais tarde o primeiro-ministro pede ajuda externa a Comissdo Europeia,
ao Banco Central Europeu e ao FMI, formando-se, assim, a froika.2? Em junho de 2011 José
Socrates perde as eleicdes para o PSD. Pedro Passos Coelho ganha as eleicdes, mas com
minoria parlamentar. Para cumprir o memorando da troika, Passos Coelho vé-se obrigado a
formar uma coligacdo com o CDS/PP, conseguindo assim a maioria que precisava. Durante os
trés anos que se seguiram o pais enfrentou o programa orcamental mais austero que ja teve, o
PIB encolheu consideravelmente e o desemprego ultrapassou 0os 17%. Em 17 de maio de 2014
a troika sai de Portugal, mas ndo se verificou uma mudanca consideravel na politica até entao
seguida, apesar de o pais ter conseguido voltar aos mercados com taxas de juro minimas

recorde.

3.2. Sistema Politico Portugués

Apds a aprovacdo da Constituicdo Portuguesaz de 1976, Portugal tornou-se numa
Republica Semipresidencialista. Os quatro érgaos de soberania sdo o Presidente da Republica, a
Assembleia da Republica, o Governo e os Tribunais?.

O Presidente da Republica é o Chefe de Estado, eleito por sufragio universal, e tem um
mandato de 5 anos e so6 se pode recandidatar uma vez. Para ganhar as eleicbes este tera de
obter mais de 50% dos votos (sistema maioritario a duas voltas). Nao conseguindo esse

resultado, entdo havera uma segunda volta. O Presidente ¢ o chefe supremo das Forcas

= A crise das dividas soberanas afetou toda a Europa, principalmente os paises da zona euro. Para evitar uma grande recessao
econdmica, muitos paises optaram pelo aumento dos défices. Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha (apenas setor financeiro) e Chipre tiveram de
pedir ajuda financeira a Unido Europeia e ao FMI, resultando num efeito de propagacédo por toda a Europa. Paises como a Itélia e a Franca foram
também afetados, temendo-se que este efeito chegasse ao “motor da Europa”, a Alemanha.

= Nessa altura o governo estava num periodo de gestdo e nao podia assinar o memorando da troika sem o consentimento dos outros
partidos com assento parlamentar. O memorando foi assinado pelo PS, PSD e pelo CDS/PP.

= FEsta ja foi revista diversas vezes, em 1982, 1989, 1992, 1997, 2001, 2004 e 2005.
http://www.parlamento.pt/RevisoesConstitucionais/ Paginas/default.aspx

2 Mais informacdo relativamente aos 6rgdos de soberania pode ser encontrada em http://www.presidencia.pt/,

http://www.parlamento.pt/Paginas/default.aspx e http://www.portugal.gov.pt/pt.aspx.
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Armadas e tem o poder de dissolucdo da Assembleia da Republica, nomear e demitir o governo
quando esta em causa o regular funcionamento das instituicdes democraticas, marcar eleicdes
legislativas depois de consultar os partidos, promulgar e vetar legislacao e suscitar ao Tribunal
Constitucional a apreciacdo constitucional dessa mesma legislacao.

A Assembleia da Republica ¢ um Parlamento unicameral, eleita de 4 em 4 anos por
sufragio universal, composta por 230 deputados eleitos em 22 circulos eleitorais. Os deputados
sao eleitos por listas apresentadas por partidos em circulo eleitoral, por um sistema
proporcional, segundo o método de Honat» Sendo um o6rgdo com competéncia politica e
legislativa, a Assembleia pode legislar sobre todas as matérias exceto aquelas que se referem a
organizacao e funcionamento do Governo, aprova alteracdes na Constituicdo e aprova ou rejeita
mocdes de confianca ou de censura. A Assembleia também pode constituir comissdes de
inquérito sobre questdes de interesse nacional e aprovar o Orcamento de Estado (documento
das despesas e receitas do Estado durante um ano civil).

O Governo tem poder politico, legislativo e executivo. E designado pelo Presidente da
Republica, depois das eleicoes legislativas. Este nomeia o candidato do partido com maior
numero de votos para Primeiro-Ministro, mas pode nomear outro candidato. Os ministros e os
secretarios de estado que compdem o Governo sdo apontados pelo Presidente, sendo propostos
pelo Primeiro-Ministro. O Governo conduz a politica geral do pais e dirige a Administracdo
Publica, responsavel pela politica do Estado. Este pode propor leis & Assembleia da Republica e
¢é responsavel pela elaboracdo do Orcamento de Estado todos os anos. Este responde perante o

Presidente da Republica e perante a Assembleia da Republica.

= Qs 18 distritos, as duas regides autonomas (Madeira e Acores), o circulo eleitoral da Europa e o circulo eleitoral de fora da Europa.
= método de Hondt (método dos divisores) usa a formula V/(S+1), V para o niumero de votos que cada lista recebeu e S é o
numero de lugares ja conseguidos por partido e permite calcular a distribuicdo dos mandatos pelas listas. Em cada ronda, aquele que tiver o

maior valor médio consegue um assento. http://www.cne.pt/content/metodo-de-hondt.
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4. Analise Empirica dos Ciclos Politico-Econémicos em Portugal

4.1. Dados

Tal como fora referido na introducdo, o objetivo deste estudo é testar se existem
comportamentos oportunistas em Portugal antes das eleicbes. Mais concretamente, saber se o0s
governos usam os instrumentos de politica orcamental que tém a sua disposicao com o objetivo
de vencer as eleicdes. A base de dados € centrada em um Unico pais e a série temporal é
mensal, comecando em janeiro de 1991 até dezembro de 2014. Infelizmente a oferta publica de
informacao estatistica mensal para Portugal ainda é escassa, quer em termos temporais, quer
em termos de conteudo. A inovacao do trabalho consiste no uso de dados mensais para detetar
ciclos, tal como fizeram Berger e Woitek (1997) e Akhmedov e Zhuravskaya (2004) para a
Alemanha e para a Russia, respetivamente. Os dois estudos afirmam que os dados mensais
permitem encontrar, a nivel da administracao local, ciclos curtos e os resultados que Akhmedov
e Zhuravskaya obtiveram permitem concluir que estes ciclos ocorrem um ou dois meses antes
das eleicoes.

Para a analise econométrica foram reunidas algumas varidveis macroeconomicas,
orcamentais e politicas. Relativamente as macroecondmicas escolhi o indice de precos no
consumidor (base=2012), o indice de producao industrial®* (base=2010), a taxa de desemprego,
saldo da balanca corrente e de capital e as taxas de juro de curto prazo e de longo prazo da
divida soberana (Tujula, 2007) elabora um estudo sobre os fatores que levaram & detioracdo dos
défices nos EUA, Japdo e Zona Euro. Alguns desses fatores sdo as taxas de juro de curto e longo
prazo). No que toca as variaveis orcamentais, inclui as despesas totais, despesas correntes
(agregadas, pessoal, bens e servicos, subsidios, transferéncias e outras despesas), despesas de
capital (agregadas, aquisicao de capital, transferéncia de capital e outras despesas de capital),
receitas totais, receitas correntes e o saldo orcamental. Todas as rubricas orcamentais estdo em
milhdes de euros. Os dados foram retirados do Banco de Portugal,®* que compila um numero
significativo de séries temporais tratadas por outras entidades (Instituto Nacional de Estatistica,
Direcao-Geral do Orcamento, Departamento de Estatistica e de Estudos Econdmicos do Banco

de Portugal). A taxa de desemprego foi retirada do £urostat e as taxas de juro de longo e de

» Nao havendo dados mensais para o PIB portugués, entdo usei o indice de producéo industrial como proxy, tal como Berger e
Woitek (1997).
= http://www.bportugal.pt/EstatisticasWEB/ (S(sulrkgvaryxxdyrpz1qgxi45))/ Default.aspx
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curto prazo foram extraidas da OCDE. As varidveis politicas foram retiradas da Comissao

Nacional de Eleicdes (CNE) e tm como objetivo ver os efeitos que estas tém nas politicas

orcamentais. As variaveis consideradas sdo a ideologia do governo (neste caso especifico se sdo

de direita ou nao), se o governo se recandidata, se cumpre o mandato de quatro anos, se tém

uma maioria parlamentar e se o governo ¢ uma coligacéo. A variavel euro separa a amostra em

duas fases temporais: o antes e o pds entrada na moeda Unica. A ultima variavel é o FMI, que

servira para controlar efeitos da politica de austeridade aplicada no periodo 2011-2014. Na

Tabela 2 temos a estatistica descritiva dos trés grupos de variaveis.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva

Abreviatura N° Média Mediana Pag;éo Minimo Maximo
2 Cor']rs‘i'ncﬁ d‘jﬁ (Fg:ggiz"gl ” IPC 288 79,509 81,299 14,928 48263 100,873
g Indice d?BZrSiuzcgfol)ndustnal Pl 288 102,016 102,15 12297 60,7 124,6
S Taxa de Desemprego desemp 288 8,663 7.9 3,32 48 17,5
§ Saldo da Balanga Corrente besaldo 228 931,601 1016 575,179 -2543,05 399,67
g Saldo daBalanca de Capital  bcapsaldo 228 202,721 170,845 165731  -22,69 925,74
E; Taxa de Juro de Curto Prazo stir 288 5,166 3,465 4,959 0,08 18,25
Taxa de Juro de Longo Prazo Itir 258 6,15 5,17 2,653 281 13,85
Despesas Totais de 288 3703,686 3595946 895,344 1696,952 7692,217
Despesas Correntes decorr 288 3301,114 3264,73 816,347 1616,145 6018,819
Despesas com Pessoal pessoal 288 1012,586 943,855 314,799 520,067  2322,68
Despesa em Bens e Servicos bens 288 123,197 104,034 86,239 22,726 603,637
" Subsidios subs 288 62,48 40,388 76,791 0 572,84
g Transferéncias Correntes trans 288 1593,284 1522,808 626,61 584,062 4163441
% Outras Despesas Correntes outras 288 31,673 28338 17,572 0 119,346
<§ Despesas em Capital decap 288 402,587 284,335 395592 48,868  2799,959
§| Despesasdeaquisiciodebens .\ 0 288 65112 44744 103034 -1,029  1211,005
S de Capital
- Transferéncias de Capital transcap 288 335,042 243,398 352,133 41,841 2712,688
Outras Despesas de Capital outascap 288 2,428 1,49 6,857 -5,984 110,377
Receitas Totais re 288 3016,049 2861,424 879,984 1406,727 7518,431
Receitas Correntes recorr 288 2905,327 2789,986 786,875 1360,181  6050,04
Saldo Orgamental saldo 288 -687,648 -757,124 972,894 -4147,731 2763,054
Direita direita 288  0.469 0 0.500 0 1
2 Coligacao coli 288 0.267 0 0.443 0 1
S
% Maioria maioria 288  0.660 1 0.475 0 1
% Mandato mandato 288  0.559 1 0.497 0 1
;é Euro euro 288 0.882 1 0.323 0 1
= FMI fmi 288 0.128 0 0.335 0 1
Recandidatura recand 288  0.587 1 0.493 0 1

Fonte: Dados retirados do Banco de Portugal, OCDE, EUROSTAT e Comissao Nacional de Eleicdes.
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A série vai de 1991 até 2014, o que significa que a base de dados sé engloba sete das
treze eleicdes que ocorreram desde o 25 de Abril de 1974. Este facto podera trazer problemas
para a estimacao do modelo, visto que das sete eleicdes, trés sao eleicdes antecipadas®=. Duas
eleicbes estao incluidas no periodo da crise da divida soberana e da intervencao da #roika, que
indica a existéncia de medidas anti ciclicas e de austeridade. Em 1999 entrou em vigor a
circulacao do euro, ou seja, entrada para uma area monetaria comum. Além disso, o tratado de
Maastricht, assinado em fevereiro de 1992, veio impor regras de convergéncia para os paises

que integrassem na Zona Euro (Pacto de Estabilidade e Crescimento).

4.2. Evolucao Historica das Variaveis Orcamentais

Na tabela 2 temos as estatisticas descritivas das variaveis orcamentais. Antes da analise
¢ de referir que todas as variaveis orcamentais estdo em valores reais, a precos de 2012. Como
¢ possivel verificar na Grafico 1 (nota: todos os graficos estdo em anexo), grande parte do saldo
orcamental mensal ¢ inferior a zero. A média é de -687,648 milhdes de euros, o que revela uma
certa dificuldade em termos de controlo das contas publicas a longo prazo. A média dos défices
mensais vai aumentando de década para década. Na década de 90, a média era de -592,52
milhdes de euros, na primeira década do século XXI era de -724,78 milhdes de euros e na
década de 10= era de -784,61 milhdes de euros. De destacar é a diferenca entre o primeiro e o
segundo valor, que coincide com a entrada de Portugal no euro. O valor do desvio padrao
também demonstra que existem variacoes consideraveis em relacdo ao valor médio. Este tende,
tal como a média, a aumentar, o que reforca a questado da dificuldade em controlar os défices.
Na década de 90 o desvio padrdo era de 778,88 milhdes de euros, o que contrasta
significativamente com os 1154,96 milhdes de euros da segunda década do século XXI.

Na Grafico 2 podemos comparar as receitas com as despesas do Estado. De 1991 até
2014 a média das despesas era de 3703,69 milhdes de euros e a média das receitas era de
3016,05 milhdes de euros. A primeira vista o que verificamos é um aumento do valor médio das
despesas e receitas ao longo do tempo, embora seja um aumento nao acentuado. Este aumento

¢ mais significativo nas despesas, visto que os saldos se foram agravando ao longo das ultimas

= Trata-se de um problema pelo facto de o anuncio da queda do governo e da eleicdo antecipada distarem entre si dois ou trés
meses. E verdade que os ciclos podem ser curtos mas o facto de as eleicdes serem antecipadas a acao do governo podera estar limitada.
= Apesar de s haver dados até dezembro de 2014, é mais facil tratar esta década como a década 10 do XXI ou a segunda década

do século XXI, para possiveis comparacdes com as duas décadas anteriores.
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décadas. Ou seja, em termos absolutos a despesa média cresceu mais que as receitas. Se
calcularmos as diferencas entre as médias da despesa e da receita confimamos que na década
de 90 a diferenca era de -592,53 milhdes de euros, na primeira década do século XXI era de -
724,75 e na segunda década do mesmo século era de -856,17 milhdes de euros. Se as
diferencas cada vez maiores entre a despesa e a receita ndo forem compensadas por
crescimento econémico, entdo os défices orcamentais, em percentagem do PIB, sdo cada vez
mais significativos. Por essa razao é que houve necessidade de pedir ajuda financeira em 2011.
Sobre a alcada da frojka (abril de 2011 a maio de 2014) a diferencas nas médias diminuiu para
0s -646,76 milhdes de euros, que contrasta com os -974,99 milhdes de euros da década 10 de
XXI (diferenca média apenas do periodo antes e pds frofka) revelando o esforco da consolidacéo.

Se quisermos compreender um pouco sobre a evolucdo das despesas, visto que na
literatura a despesa é a componente mais estudada e mais usada para induzir ciclos (Brender e
Drazen, 2005), na Grafico 3 temos a discriminacdo dos gastos pelas suas componentes:
despesas correntes e de capital. A despesa corrente média é de 3301,11 milhdes de euros e a
de capital ¢ de 402,59 milhdes de euros. A primeira conclusdo é que o aumento dos gastos
totais se deve ao aumento dos gastos correntes. Rogoff (1990) afirma que os governos antes das
eleicdes tendem a aumentar os gastos mais visiveis. Esse aumento é percetivel a partir do inicio
do século XXI. Da década de 90 para a década seguinte as despesas correntes médias
aumentaram de 2609,47 milhdes de euros para os 3603,44 milhdes de euros. Ja as depesas
de capital tém vindo a diminuir em termos médios desde a década de 90.

Considerando as componentes da despesa corrente (exceto as despesas em juros que
eu considerei ndo serem relevantes para o objetivo que pretendo), destacadas na Gréafico 4,
verificamos que o principal responsavel pelo aumento da despesa sdo as transferéncias
correntes do Estado, com uma subida gradual de 91 até 2008 e depois uma subida acentuada
entre 2008 e 2009, para depois se manter constante. Nos anos 90 a média da despesa em
transferéncias era de 987,34 milhdes de euros e na década 10 é de 2364,2 milhdes de euros.
A despesa com pessoal aparece logo a seguir como segunda principal componente da despesa
corrente. Tal com a despesa em transferéncias, a despesa com pessoal aumenta nos anos 90 e
na primeira década do século XXI. Mas logo na década seguinte segue uma tendéncia de queda.
No anos 90 a média era de 887,58 milhdes de euros, na década seguinte era de 1217,6

milhdes de euros e na décade de 10 é de 827,57 milhdes de euros. Relativamente as outras

= Coincide com 0 aumento das despesas com a protecéo social.
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componentes, estas parecem manter-se constantes em termos médios, com uma possivel
subida da aquisicao de bens e servicos, embora numa magnitude bastante reduzida.

No que toca aos gastos de capital, visualizados na Grafico 5, sobressai a grande
volatilidade das transferéncias de capital®* na década de 90. Além disso, as transferéncias de
capital médias vao diminuindo ligeiramente na década atual. Ja as outras despesas (aquisicao
de bens de capital e outras despesas de capital) ndo parecem sofrer de alteracdes significativas
ao longo do tempo (tirando o caso do més de dezembro de 2010 para a rubrica de aquisicao de

bens de capital, com uma subida abrupta).

4.3. Modelo Econométrico

Antes de mais, algo que se deve ter em conta é o facto de os dados recolhidos e
verificados anteriormente apresentarem uma tendéncia. Para além da tendéncia e pelo facto de
os dados serem mensais, outra caracteristica que ¢ fundamental eliminar ¢ a sazonalidade.
Estas duas caracteristicas podem enviesar os resultados das estimacbes econométricas. Para
eliminar a tendéncia usei o filtro de Hodrick-Prescott (Hodrick e Prescott, 1997), provendo séries
que apenas espelham os ciclos, ou seja, a diferenca entre a série inicial e a linha da tendéncia.
Para eliminar a sazonalidade serdo colocadas nos modelos variaveis controlo para todos os
meses. Para controlar fatores politico-econdmicos criei algumas variaveis politicas binarias,
descritas estatisticamente na Tabela 2. Na Tabela 3 podemos visualizar a notacdo dessas

variaveis politicas, para além de uma breve descricdo do proposito da sua inclusdo no modelo

empirico.
Tabela 3 - Variaveis Politicas

Variaveis Politicas Abreviatura Descricao Notacéo
- . . Y L Valor 1 para os governos
Direita direita Procurar averiguar os efeitos ideoldgicos . P 8 y

de direita, O caso contrario

Procurar averiguar se os Primeiros-Ministros Valor 1 para os governos
Recandidatura recand g que se recandidatam, O

que se recandidatam sao mais gastadores L
caso contrario

= Transferéncias de Capital - Recursos financeiros que se destinam a financiar despesas de capital das unidades recebedoras

(Sintese Execucao Orcamental, Glossario, DGO)
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Procurar averiguar o comportamento dos Valor 1 para os governos

Mandato mandato governos que cumprem o mandato em que cumprem o mandato,
termos orcamentais 0 caso contrario
Procurar averiguar se 0s governos com Valor 1 para os governos
Maioria maioria maiorias absolutas tém maior propensdo a  que tém maioria absoluta,
gastar 0 caso contrario
L. . Procurar averiguar se governos coligados Valor 1 para os governos
Coligacao coli

tendem a ser mais despesistas coligados, 0 caso contrario

) Valor 1 para o periodo pds
Procurar averiguar se a entrada no euro teve
Euro euro . entrada no euro, 0 caso
impacto nos orcamentos L
contrario

Valor 1 para o periodo sob
influéncia da froika, O
caso contrario

Retirar o efeito que a troika teve sobre as

FMI fmi )
componentes orcamentais

Governos com maioria parlamentar tendem a ter mais margem de manobra para definir
a politica orcamental. As coligacées podem ter um efeito ambiguo, tal como foi discutido
anteriormente. Quando um Primeiro-Ministro se recandidata, este tende a ser mais despesista
caso a sua probabilidade de ganhar seja pequena (Aidt ef a/., 2010). Mas também o podera
fazer mesmo sabendo que ndo ganha, com o objetivo de “atar as maos” ao governo que o

substituira (Eslava, 2011). O modelo tem a seguinte configuracao:
12

y, = Z ajmy + B(L)y—1 + z 0'x, + z 8z, + 1+ ¢, (D

j=0
em que y, € a variavel dependente, x, € um vetor de variaveis politicas, z, € um vetor das
variaveis macroeconémicas (indice de precos no consumidor, incide de producéo industrial, taxa
de desemprego, balanca corrente e de capital e as taxas de juro de curto e longo prazo). As
variadveis macroeconomicas aparecem no modelo desfasadas dois meses, tendo em conta o
periodo de divulgacao da informacao estatistica. As taxas de juro surgem apenas desfasadas um
més. T € o vetor de variaveis binarias para os doze meses do calendario, com o objetivo de

controlar a sazonalidade e &, € o termo de erro. m;, € uma variaveis binaria que assume o valor

1 quando t estd j meses antes da eleicao (j = 0 no més da elei¢céo; j estd compreendido entre
0 e 12). Estas treze variaveis binarias vao testar a existéncia de efeitos oportunistas antes das

eleicdes (més da eleicdo e os doze meses antes). @; € o coeficiente que nos dira se existem

ciclos politico-economicos antes das eleicdes. Se este for negativo para as receitas e saldo
orcamental e se for positivo para as despesas, entdo verifica-se o oportunismo eleitoral. A ideia
de observar o comportamento das componentes orcamentais nos doze meses antes da eleicao é
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proveniente do estudo para a Russia de Akhmedov e Zhuravskaya (2004), apesar de estes
ultimos terem também testado o comportamento nos doze meses depois.*

Pelo facto de algumas das eleicdes serem antecipadas (2002, 2005 e 2011), nao
considerei nestas os doze meses antes das eleicdes. Em vez disso, apenas atribui valor 1 aos
meses compreendidos pelo anuncio da eleicao antecipada e da eleicao.”

Verifiquei se as variaveis sdo estacionarias, usando o teste Dickey—Fuller aumentado e
as que nao eram foram corrigidas nesse aspeto. Também foram analisados os residuos das
estimacdes para verificar possiveis problemas de auto-correlacdo da variavel dependente com os
residuos (Heij et al, 2004). O modelo sera especificado através de um ARMA, cuja ordem é

obtida através da minimizacao dos critérios de AIC e BIC.=

4.4, Resultados

Analisando a Tabela 4, verificamos que os resultados do modelo (1) nado vao ao encontro
da teoria. Foram retiradas algumas variaveis, quer politicas, quer macroecondémicas, por
problemas de colinearidade e por ndo serem estatisticamente significativas. A ndo inclusdo das
variaveis do saldo da balanca corrente e de capital e da taxa de juro de longo prazo permite
estimar o modelo com nimero maximo de observacoes possivel, nao excluindo as eleicoes de
1991 e de 1995. O quarto més antes das eleicdes apresenta um aumento do saldo de 71% em
relacdo a média mensal dos saldos. No que toca ao comportamento das despesas estas
diminuem relativamente a média no quarto e quinto més antes da eleicdo. Ja nas receitas
encontramos um comportamento ambiguo: no oitavo més antes da eleicao estas diminuem, mas
no més seguinte elas aumentam. Tanto as variaveis politicas, como as econdémicas nao
apresentam significancia estatistica, excetuando a taxa de juro de curto prazo. Um aumento da
taxa de juro de curto prazo provoca um aumento do saldo e das receitas, o que pressupde que

os governos tendem a melhorar as contas publicas quando se agrava o custo do financiamento.

= Optou-se por n&o incluir as doze varidveis binarias para identificar os doze meses pds eleitorais devido a dimensao da série
temporal.
# Embora o primeiro-ministro possa nédo se recandidatar, o partido desse mesmo primeiro-ministro vai a votos e por isso tem todo o

sentido considerar os dois ou trés meses antes de uma eleicdo antecipada.

= Akaike Information Criterion e Bayesian Information Criterion.
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Tabela 4 - Regressao usando Saldo Orcamental, Despesas Totais e Receitas Totais

(1) (2) 3)
Variaveis saldo despesa receita
mes12 302.74 -95.62 79.11
(327.80) (279.00) (148.67)
mesl1 201.05 -387.02 97.14
(265.19) (245.41) (199.30)
mes10 -430.60 142.75 -246.26
(394.07) (388.19) (228.24)
mes9 400.22 -409.11 -0.69
(532.89) (330.80) (166.91)
mes8 -1.67 -216.11 -250.32*
(243.87) (234.83) (143.93)
mes7 149.53 73.87 312.13**
(189.18) (154.41) (157.13)
mes6 203.23 106.51 174.85
(125.53) (170.09) (170.00)
mesb 2.42 -288.11* -270.41
(313.16) (148.06) (233.03)
mes4 488.31** -327.98** 121.96
(215.92) (149.92) (132.06)
mes3 -163.51 -132.39 -223.24
(329.38) (205.29) (211.83)
mes2 -291.50 254.58 -132.20
(187.24) (197.89) (126.67)
mesl 102.69 -201.85 -199.47
(216.74) (146.06) (153.09)
mes0 -157.15 336.02 141.28
(350.73) (234.87) (115.43)
direita -44.48 -45.71 -53.14
(87.28) (54.90) (65.98)
recand -68.20 -8.88 -61.78
(72.59) (48.60) (56.27)
maioria 82.23 -28.23 77.89
(60.37) (32.65) (58.19)
mandato 0.36 7.04 43.15
(45.73) (26.10) (51.81)
fmi -25.81 -16.04 -1.53
(67.84) (39.07) (99.89)
D2.ipi 4.71 -5.08 -4.49
(6.36) (5.11) (3.07)
D2.desemp 63.34 -16.56 35.58
(218.53) (168.36) (116.91)
D.stir 176.09** -31.99 161.30***
(87.86) (60.64) (50.78)
L.ar 0.82*** -0.07 0.81***
(0.04) (0.06) (0.17)
L2.ar -0.89*** 0.86*** -1.05***
(0.05) (0.04) (0.06)
L3.ar 0.89*** -0.06 0.73***
(0.04) (0.06) (0.20)
L.ma -0.90*** -0.03* -0.79***
(0.05) (0.02) (0.15)
L2.ma 0.84*** -0.97*** 1.06***
(0.09) (0.02) (0.02)
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L3.ma

L4.ar
Constante
Observacoes

Teste Wald
Loglikelihood

_0.94***
(0.06)

791.02**
(339.21)

286
6081
2278

-150.62
(290.64)

286
1.400e+12
2187

0.71%
(0.17)
0.16***
(0.06)
299.11
(193.85)

286
3666
2134

Nota: Desvios-Padrao robustos entre paréntesis. As estrelas assinalam o grau de significancia estatistica:
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Se pegarmos apenas nas despesas correntes e de capital, mais as receitas correntes,

verificamos o mesmo comportamento das varidveis orcamentais analisadas no paragrafo

anterior, como se constata na Tabela 5. Nas despesas correntes temos dois meses com queda e

um més com subida, em relacdo a média. Relativamente as despesas de capital verifica-se uma

diminuicdo média no més 9 e 7 antes das eleicdes. Nas receitas correntes o comportamento é

semelhante ao das receitas totais. Os governos de maioria tendem a aumentar os gastos

correntes e diminuir os gastos de capital. Ja nos governos cujo primeiro-ministro se recandidata,

a despesa corrente tende a cair, ao contrario das despesas de capital, apesar de neste ultimo o

coeficiente ser estatisticamente nao significativo.

Tabela 5 - Regressao com Despesas Correntes e de Capital e Receitas Correntes

(1) (2) 3)
Variaveis despesas correntes despesas capital receitas correntes
mes12 61.50 -136.87 163.82
(210.66) (102.22) (193.57)
mes11 -279.33** -149.38 -54.17
(110.87) (130.10) (140.80)
mes10 -49.73 32.73 -150.45
(196.50) (210.09) (169.25)
mes9 -156.82 -264.50*** 45.76
(234.49) (101.26) (110.53)
mes8 -120.82 -110.42 -225.88*
(171.32) (91.57) (132.97)
mes7/ 314.75** -123.18** 272.32***
(138.01) (56.75) (94.70)
mes6 106.01 -0.03 123.48
(130.94) (103.90) (142.59)
mesb -135.43 -49.45 -235.60
(123.21) (74.52) (217.41)
mes4 -404.96*** -35.42 134.11
(122.76) (109.01) (108.88)
mes3 -180.18 80.16 -76.86
(132.84) (172.45) (148.40)
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mes?2 148.97 158.07 -121.76

(149.94) (148.40) (74.25)
mesl -59.54 -48.62 -132.59
(137.81) (48.03) (150.23)
mes0 250.65 66.21 188.06
(167.91) (94.71) (127.49)
direita -57.05 3.28 -81.57*
(35.11) (31.69) (46.71)
recand -59.61** 42.27 -48.51
(29.77) (32.13) (39.11)
maioria 39.71** -62.45%** 56.07
(20.04) (23.07) (35.31)
mandato 24.41* 33.02 10.95
(13.79) (20.08) (26.30)
fmi -73.15%** 55.41** -67.00
(24.69) (25.27) (41.85)
D2.ipi 2.97 -4.93* -3.01
(3.01) (2.89) (3.49)
D2.desemp 12491 -101.53 -12.18
(107.61) (86.84) (102.06)
D.stir -8.02 1.15 200.30***
(53.55) (26.48) (65.19)
L.ar 1.63*** 0.88*** 0.07
(0.07) (0.06) (0.07)
L2.ar -1.60*** 0.88***
(0.08) (0.03)
L3.ar 0.75*** -0.10
(0.07) (0.07)
L.ma -1.73%** 0.96*** -0.09***
(0.08) (0.08) (0.02)
L2.ma 1.74%** 0.04 -0.91***
(0.14) (0.08) (0.02)
L3.ma -1.00***
(0.14)
L4.ma 0.00
(0.08)
Constante -454.65*** 133.80 327.44
(175.47) (154.29) (210.89)
Observacoes 286 286 286
WaldTest 18662 1492 5257
LogLikelihood -2106 -2026 -2088

Nota: Desvios-Padrao robustos entre paréntesis. As estrelas assinalam o grau de significancia estatistica:
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Se 0s modelos estiverem bem especificados e os resultados ndo forem afetados pela
colinearidade, entdo apercebemo-nos de que existe uma tentativa de correcao das contas
publicas mesmo antes das eleicdes. Eleitores conservadores poderao ser 0s responsaveis por
este resultado. No que toca as componentes da despesa corrente e de capital, Tabela 6, os
resultados seguem a mesma direcao da despesa corrente e da despesa de capital. Existem
algumas excec¢des num més ou outro, mas a tendéncia é de diminuicdo em termos absolutos. A
variavel FMI indica-nos que no periodo entre 2011 e 2014 a despesa com pessoal diminuiu,
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mas também nos indica que as despesas com aquisicdo de bens de capital e transferéncias de

capital aumentaram.

Tabela 6 - Regressdao com as componentes da Despesa Corrente e de Capital

(1) (2) ) (4) (5) (6) (7) (8)
Variaveis pessoal bens subsidios  transferéncias outras bens transferéncias  outras
correntes capital capital capital
mes12 12.54 3.84 -17.30 -68.05 -7.68* 2.86 -176.01* 1.94
(33.62) (13.91) (16.31) (47.86) (4.58) (9.28) (98.51) (2.04)
mesll -107.98 -21.47** 21.56 -41.31 9.51** -13.61* -119.06 1.59*
(79.35) (10.24) (30.77) (59.85) (4.59) (7.90) (109.50) (0.90)
mes10 76.14 -7.46 -5.17 -103.73 6.87 -8.48 -12.49 -1.17
(65.83) (22.83) (53.30) (110.81) (8.30) (48.93) (141.21) (2.76)
mes9 -13.92 0.69 7.32 -112.72 9.73** -8.27 -175.88** -0.67
(26.13) (8.97) (11.26) (118.40) (4.40) (17.56) (87.46) (1.38)
mes8 -62.41 -3.30 473 -115.51* 2.21 -6.52 -97.35 -0.23
(53.74) (9.73) (21.53) (61.15) (4.16) (16.46) (96.03) (1.03)
mes7/ 48.49 -2.01 10.81 131.44 15.07*** 12.92 -87.97 0.53
(32.68) (8.27) (11.19) (97.43) (5.82) (19.38) (77.77) (1.48)
mes6 -1.73 -1.74 18.61 29.98 -1.04 2.73 -67.52 0.71
(37.46) (12.41) (19.11) (64.70) (4.84) (22.32) (135.43) (1.09)
mesbH -68.73*** 1.40 -5.46 41.34 -2.00 3.52 6.60 1.21
(21.89) (10.47) (14.45) (68.63) (4.50) (23.80) (96.96) (1.17)
mes4 -19.57 9.70 0.15 -5.69 0.52 18.19 -66.98 -0.05
(36.33) (9.72) (16.19) (53.39) (4.09) (25.79) (114.40) (1.02)
mes3 -33.52 -6.31 5.55 -183.24** 7.71 3.15 151.14 -0.52
(50.00) (11.96) (23.38) (76.11) (6.24) (20.64) (150.68) (1.14)
mes?2 -38.60 14.39 -5.92 -46.85 0.12 13.02 118.82 -1.19
(45.59) (9.88) (14.01) (92.41) (3.15) (38.42) (157.65) (2.75)
mes1 -52.33** -0.95 3.56 17.21 1.81 16.24 -48.14 -1.61
(22.29) (8.26) (10.65) (54.67) (2.72) (23.97) (59.47) (2.49)
mes0 -1.62 17.09* -15.58 24.67 2.58 19.25 38.19 0.99
(31.38) (9.19) (10.49) (57.74) (4.77) (25.92) (112.35) (1.17)
direita 6.34 -2.26 -1.51 21.97 -0.00 2.01 0.73 -0.27
(19.48) (2.79) (5.41) (48.30) (1.00) (3.06) (34.18) (0.17)
recand 1.63 -3.20 2.77 13.33 -3.68*** 3.31 36.74 -0.12
(12.38) (2.83) (4.71) (37.51) (1.12) (3.09) (33.59) (0.16)
maioria 14.55 -0.80 3.42 -33.62 1.96*** -3.60 -54.89** 0.21*
(19.05) (1.94) (3.89) (38.79) (0.59) (2.85) (25.87) (0.11)
mandato -6.58 1.67 2.34 -25.82 -0.88*** 4,11*** 31.60 0.05
(12.51) (1.48) (2.54) (34.77) (0.20) (0.76) (22.41) (0.10)
fmi -51.25* 0.31 -5.63 -54.78 -0.60 10.33*** 54.73** -0.44
(31.02) (1.99) (4.61) (55.38) (0.71) (3.20) (26.95) (0.58)
D2.ipi -0.60 0.20 0.00 2.26 0.07 0.32 -3.54 0.01
(1.08) (0.22) (0.38) (2.15) (0.10) (0.42) (2.17) (0.10)
D2.desemp 85.37** 11.84 -26.77 95.84 -3.22 -37.47 -27.89 -0.64
(33.94) (10.16) (18.01) (85.28) (3.85) (41.48) (79.43) (1.53)
D.stir -2.67 -2.31 0.45 -0.96 -1.81 -4.87 9.58 0.03
(13.03) (2.07) (9.12) (19.85) (2.13) (8.73) (39.43) (0.33)
L.ar -0.84*** 0.78*** 0.87*** -0.91*** 1.85%** 1.89*** 0.32*
(0.06) (0.12) (0.07) (0.06) (0.08) (0.07) (0.17)
L2.ar -0.85*** -0.36** -0.80*** -0.90*** -0.08
(0.06) (0.17) (0.15) (0.06) (0.09)
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L3.ar -0.88*** -0.13 -0.07 -0.36%**

(0.06) (0.17) (0.07) (0.10)
L4.ar 0.10* 0.44%** 0.83***
(0.06) (0.12) (0.09)
L.ma 0.84** 0.23 10.99*** 0.84%** 2.00%**  2.00%** 0.42*
(0.02) (0.19) (0.04) (0.05) (0.00) (0.00) (0.22)
L2.ma 0.89** 0.58* 0.01 1.00%**  1.00*** 0.05
(0.01) (0.30) (0.04) (0.00) (0.00) (0.05)
L3.ma 0.95** 1.17%+* 0.42*
(0.01) (0.30) (0.22)
L4.ma -1.36%** 0,95+
(0.19) (0.05)
Constante 96.74 -27.47%* 9.07 -250.53** 7.78 -33.75 69.97 -0.91
(65.78) (13.66)  (21.67) (121.22) (6.07) (30.78) (112.93)  (6.44)
Observagdes 286 286 286 286 286 286 286 286
Teste Wald 6.660e+12 5213 1180 886.8 4.740e+12 9.400e+13  6.760e+10 53078
LogLikelihood 1725 1353 -1552 1979 1115 1571 2012 921.0

Nota: Desvios-Padrao robustos entre paréntesis. As estrelas assinalam o grau de significancia estatistica:
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para identificar as eleicdes cujo primeiro-ministro se recandidata (eleicdo de 1991,

1999, 2009 e 2011), criei uma variavel interacdo. Agora o modelo tem a seguinte especificacao:
12

Vi =zajm7}'t +,3(L)yt_1+29'xt +Z5’Zt+f+5t: (2)

j=0
cuja diferenca em relacéo a (1) € mr, . Esta variavel € a interacao da variavel m;, , referida
anteriormente, com a variavel politica recandidatura. Mantendo a variavel do indice de producao
industrial em (2), a variavel desemprego usada em (1) fora substituida pelas variaveis saldo da
balanca corrente e de capital e a variavel taxa de juro de curto prazo fora substituida pela taxa de
juro de longo prazo. O numero de observacdes passou de 286 para 226. Os resultados para as
despesas, receitas e saldo orcamental podem ser vistos na Tabela 8. Tal como no modelo
anterior, tanto o saldo orcamental como as receitas tém um comportamento positivo, ao
contrario das despesas. Além disso 0os meses com resultados significativos encontram-se entre
0s meses sete e doze, ndo nos meses mais proximos da eleicdo, como previa Akhmedov e
Zhuravskaya (2004). Olhando para a variavel recandidatura vemos que o0s primeiros-ministros
que se vao recandidatar na préxima eleicdo adotam medidas mais pro défice, ou seja, mais
gastos, menos receitam e, por conseguinte, mais défice. O contrario acontece quando a variavel
explicativa ¢ o mandato e quando o governo é de direita. Inesperadamente, nos anos em que o
FMI esteve em Portugal (2011-2014) o saldo orcamental médio era negativo, os niveis de

despesa eram positivos e 0s de receita negativos. No que toca as variaveis macroeconémicas, a
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taxa de juro de longo prazo tem um efeito positivo no saldo orcamental e negativo nas despesas,

o que difere com os resultados obtidos por Tujula (2007).

Tabela 7 - Regressao com o Saldo Orcamental, Despesas Totais e Receitas Totais. Interacao dos
meses antes da eleicio com a Recandidatura

(1) (2) Q)
Variaveis saldo despesa receita
mes12_r 436.37* -650.80** -3.26
(254.54) (309.85) (256.92)
mesll_r 668.23** -448.12 452 52***
(301.12) (307.74) (175.62)
mes10_r -588.17 475.26 -300.85
(793.03) (423.28) (346.94)
mes9_r 727.35 -711.03** 188.67
(516.98) (307.81) (211.68)
mes8_r -103.36 112.53 91.02
(370.46) (323.10) (117.74)
mes7_r 171.14 122.00 353.04**
(250.00) (313.88) (171.97)
mes6_r -203.73 -149.53 -225.87
(340.61) (192.55) (178.54)
mesb_r 71.97 -109.81 -225.43
(687.90) (204.59) (372.01)
mes4_r -25.70 -75.92 17.89
(248.34) (159.71) (145.03)
mes3_r -153.74 -295.66 -235.23
(647.29) (276.03) (212.62)
mes2_r -334.13 366.50 -83.43
(402.69) (309.96) (191.16)
mes1_r 324.56 -278.15 -84.38
(220.70) (188.53) (189.83)
mesO0_r -419.92 497.86 63.48
(428.11) (341.61) (191.37)
direita 207.83* -116.82*** 49.20
(117.46) (44.31) (63.81)
recand -350.09*** 154.60*** -199.88***
(95.93) (38.96) (62.95)
maioria 99.49 -81.37*** 37.83
(62.78) (19.54) (29.71)
mandato 293.74*** -73.54* 172.53***
(102.94) (38.80) (62.96)
fmi -190.26*** 84.28*** -106.61**
(71.78) (26.70) (46.66)
D2.ipi 7.25 -1.58 1.48
(6.94) (4.98) (3.21)
D2.bcsaldo 0.15 -0.03 0.10
(0.11) (0.08) (0.10)
D2.bcapsaldo -0.28*** 0.18** -0.09
(0.11) (0.09) (0.08)
D.ltir 430.64** -253.61** 112.64
(178.25) (102.13) (155.64)
L.ar -0.46*** 1.78*** 0.83***
(0.06) (0.05) (0.08)
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L2.ar 0.27*** -0.81*** -0.81***

(0.07) (0.05) (0.08)

L3.ar 0.82*** 0.71%**
(0.07) (0.08)

L.ma 0.44*** -2.00*** -0.83%**
(0.02) (0.00) (0.09)

L2.ma -0.44*** 1.00 0.81%**
(0.02) (0.00) (0.09)

L3.ma -1.00*** -0.74%**
(0.00) (0.10)

L4.ma -0.25%**
(0.09)

Constante 450.99 -528.57** 116.32

(307.84) (216.44) (191.61)
Observacoes 226 226 226
Teste Wald 4.480e+12 9.130e+08 3379
LogLikelihood -1792 -1712 -1679

Nota: Desvios-Padrao robustos entre paréntesis. As estrelas assinalam o grau de significancia estatistica:
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Considerando o trabalho de Drazen e Eslava (2006), apesar de nao haver um
agravamento dos défices antes das eleicdes, podera haver uma mudanca na composicao das
despesas. Como foi possivel verificar na literatura, os governos centrais tendem a aumentar os
gastos correntes e a preterir os de investimento, pois sao menos “visiveis” para os eleitores
(Rogoff, 1990), o que nao acontece se a analise for feita na administracao local (Gonzalez,
2002). No caso da composicao da despesa a interpretacao podera ser a mesma. Sabendo que
0s eleitores sdo conservadores, entdo os governos poderao alterar a composicao da despesa,
preterindo os gastos de capital por gastos correntes, sem aumentar os défices. Morozumi ef a/.
(2014) concluem que nos paises com democracias estabelecidas nao ha défices em anos de
eleicdes. Mas nestes paises verifica-se que em anos de eleicdes os governos tendem a alterar a
composicao da despesa, sem alterar os seus niveis totais. Verifica-se uma diminuicdo do peso
das despesas de capital e, por outro lado, um aumento do peso das despesas relacionadas com
transferéncias para a administracao local (despesas correntes).

A metodologia é semelhante a que foi usada anteriormente na equacéo (1), apenas com
uma maodificacdo. A variavel dependente sera especificada como o peso que cada componente

orcamental tem sobre as despesas totais, tal como em Castro e Martins (2014):
12

Wtzzafjrnjt +ﬁ(L)yt—1+ZHIxt +Z6lztf+‘[+et’ (3)

j=0
sendo w; 0 peso que cada componente da despesa tem em relacéo a despesa total. Na Tabela

8 estdo os resultados da estimacdo do modelo para as despesas correntes e de capital. Os
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resultados sugerem que 0s governos alteram a composicao das despesas antes das eleicdes,

estando os sinais dos coeficientes estimados de acordo com o que a teoria prevé: maior peso

nas componentes mais visiveis (despesas correntes), no que toca as administracdes centrais

(Castro e Martins, 2014; Morozumi et al., 2014). Olhando para o coeficiente estimado associado

a variavel recandidatura vemos que, ao longo do mandato, os primeiros-ministros que se

recandidatam reduzem o peso das despesas correntes no total da despesa e fazem o inverso em

relacdo as despesas de capital. Podemos concluir que o comportamento dos governos muda

realmente antes das eleicbes e que existe um possivel oportunismo eleitoral.

Tabela 8 - Regressdo com as Despesas Correntes e de Capital, em percentagem da Despesa Total

(1) (2)
Variaveis despesa corrente despesa capital
mes12 0.041* -0.042*
(0.024) (0.024)
mes11 0.035 -0.035
(0.025) (0.025)
mes10 0.014 0.014
(0.034) (0.034)
mes9 0.071*** -0.071***
(0.019) (0.019)
mes8 0.017 0.017
(0.026) (0.026)
mes7 0.043*** -0.043***
(0.016) (0.016)
mes6 0.034 -0.034
(0.021) (0.021)
mesb 0.009 -0.009
(0.018) (0.018)
mes4 -0.002 0.002
(0.040) (0.040)
mes3 -0.011 0.011
(0.031) (0.031)
mes2 -0.062 0.062
(0.053) (0.053)
mesl 0.002 -0.002
(0.015) (0.015)
mes0 -0.032 0.032
(0.020) (0.020)
direita -0.007 0.007
(0.007) (0.007)
recand 0.011*** 0.011***
(0.003) (0.003)
maioria 0.020*** -0.020***
(0.002) (0.002)
mandato 0.013** 0.013**
(0.006) (0.006)
fmi 0.012*** 0.012***
(0.002) (0.002)
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D2.ipi
D2.bcsaldo
D2.bcapsaldo
D.ltir

L.ar

L2.ar

L3.ar

L4.ar

L.ma

L2.ma
Constante
Observacoes

Teste Wald
Loglikelihood

0.001
(0.001)
-0.000
(0.000)
-0.000
(0.000)
0.015
(0.012)
1.756%**
(0.084)
0.912%**
(0.168)
0.288*
(0.171)
0.175%
(0.084)
-1.999
(0.000)
1.000%**
(0.000)
0.040%*
(0.019)

226

1.090e+08

354.5

0.001*
(0.001)
0.000
(0.000)
0.000
(0.000)
0.015
(0.012)
1.756%*
(0.083)
0.913%**
(0.167)
0.289*
(0.171)
0.176%*
(0.084)
-1.999
(0.000)
1.000%*
(0.000)
-0.040%*
(0.019)

226
1.090e+08
354.6

Nota: Desvios-Padrao robustos entre paréntesis. As estrelas assinalam o grau de significancia estatistica:

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Na Tabela 10 estdo os resultados do modelo (3), mas com a variavel m;; a interagir

com a variavel politica recandidatura. Os resultados reforcam ainda mais as conclusoes retiradas

da Tabela 9. A magnitude dos coeficientes & maior em valor absoluto. As variaveis

macroeconomicas nao produzem nenhum resultado estatisticamente significativo.

Tabela 10 - Regressao com as Despesas Correntes e de Capital, em percentagem da Despesa

Total (Interacdo com Recandidatura)

(1) ()
Variaveis despesas correntes despesas capital
mesl12_r 0.055* -0.042
(0.032) (0.037)
mesll _r 0.042 -0.043
(0.029) (0.035)
mes10_r -0.045 0.050
(0.068) (0.054)
mes9_r 0.101*** -0.074***
(0.022) (0.019)
mes8_r -0.010 0.007
(0.037) (0.024)
mes7_r 0.060* -0.047***
(0.034) (0.017)
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mes6_r
mesb_r
mes4_r
mes3_r
mes2_r
mesl_r
mes0_r
direita
recand
maioria
mandato
fmi

D2.ipi
D2.bcsaldo
D2.bcapsaldo
D.ltir

L.ar

L2.ar

L3.ar

L4.ar

L.ma
L2.ma
L3.ma
L4.ma
Constante
Observacoes

Teste Wald
LoglLikelihood

0.026
(0.025)
0.023
(0.031)
0.001
(0.032)
0.029
(0.037)
-0.066
(0.050)
0.016
(0.018)
-0.030
(0.023)
-0.007
(0.005)
-0.019***
(0.004)
0.021***
(0.002)
-0.013***
(0.004)
-0.019***
(0.003)
0.000
(0.000)
-0.000
(0.000)
0.000
(0.000)
0.015
(0.011)
0.140*
(0.076)
1.083***
(0.088)
0.298***
(0.084)
-0.680***
(0.083)
-0.277***
(0.021)
-1.445%**
(0.045)
-0.277***
(0.023)
1.000***
(0.001)
0.024
(0.020)

226
1.480e+12
360.4

-0.040*
(0.022)
-0.033
(0.025)
0.005
(0.035)
-0.057
(0.036)
0.057
(0.052)
-0.012
(0.019)
0.023
(0.022)
0.005
(0.004)
0.018***
(0.004)

-0.020***

(0.002)
0.012***
(0.004)
0.019***
(0.003)
-0.001
(0.001)
0.000
(0.000)
0.000
(0.000)
-0.013
(0.009)
1.588***
(0.139)

-0.783***

(0.193)

-1.783***

(0.229)
0.787**
(0.311)
0.328
(0.213)
0.332
(0.235)

0.037**
(0.018)

226
2812
354.0

Nota: Desvios-Padrao robustos entre paréntesis. As estrelas assinalam o grau de significancia estatistica:

**+ 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Mais ao pormenor, na Tabela 10 temos as varias componentes da despesa corrente e
de capital. Os resultados confirmam as conclusdes anteriores. Os governos tendem a aumentar
gastos em pessoal, bens e servicos, em transferéncias poucos meses antes das eleicoes e
outras despesas correntes. Os sacrificados sdo as despesas em aquisicdo de bens de capital e
despesas em transferéncias de capital. No més 1 antes das eleicdes verifica-se um aumento do
peso das despesas com pessoal e outras despesas correntes com um nivel de significancia
elevado. Também se verifica um aumento das despesas em bens e servicos e transferéncias,
mas com um nivel de significancia menor. Os governos cujo primeiro-ministro se recandidata
diminuem o peso das despesas com pessoal e aumentam o peso das despesas em
transferéncias correntes e despesas de capital (tirando a componente outras despesas de

capital). O inverso verifica-se nos governos com maioria.

Tabela 9 - Regressdao com as componentes da Despesa Corrente e de Capital, em percentagem da Despesa Total

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
Variaveis pessoal bens subsidios transf. outras bens capital transf. outras capital
correntes capital
mesl12_r 0.0726*** 0.0148 -0.0045 -0.0108 0.0019 0.0093 -0.0259 0.0011**
(0.0204) (0.0110) (0.0084) (0.0422) (0.0027) (0.0068) (0.0216) (0.0006)
mesll_r 0.0524* 0.0047 0.0178 0.0162 0.0008 -0.0024 -0.0487* 0.0008**
(0.0289) (0.0048) (0.0150) (0.0436) (0.0010) (0.0058) (0.0259) (0.0004)
mes10_r -0.0069 -0.0058 0.0188**  -0.0694*** -0.0001 0.0051 -0.0017 -0.0001
(0.0486) (0.0059) (0.0083) (0.0163) (0.0009) (0.0040) (0.0432) (0.0008)
mes9_r 0.0506 0.0064 0.0032 0.0098 -0.0001 -0.0043 -0.1033*** 0.0004
(0.0348) (0.0059) (0.0044) (0.0364) (0.0025) (0.0045) (0.0232) (0.0008)
mes8_r -0.0324 -0.0036 0.0079** -0.0572 -0.0002 -0.0029 0.0192 0.0003
(0.0238) (0.0051) (0.0032) (0.0402) (0.0016) (0.0059) (0.0220) (0.0004)
mes7_r -0.0047 -0.0035 0.0053 0.0609 0.0025*** -0.0036 -0.0260 0.0006*
(0.0173) (0.0047) (0.0035) (0.0431) (0.0009) (0.0031) (0.0216) (0.0004)
mes6_r 0.0007 0.0012 0.0072** 0.0373* -0.0006 -0.0063* -0.0475 0.0006*
(0.0137) (0.0021) (0.0032) (0.0222) (0.0009) (0.0038) (0.0295) (0.0004)
mes5_r 0.0141 0.0074** 0.0025 0.0283 -0.0002 -0.0065* -0.0345 0.0008*
(0.0209) (0.0035) (0.0032) (0.0255) (0.0020) (0.0037) (0.0312) (0.0005)
mes4_r 0.0041 -0.0029 0.0005 -0.0053 0.0034** -0.0014 0.0289 0.0007
(0.0144) (0.0023) (0.0034) (0.0256) (0.0014) (0.0051) (0.0294) (0.0006)
mes3_r 0.0303 0.0014 -0.0055 0.0428 0.0021 -0.0019 -0.0185 0.0004
(0.0222) (0.0019) (0.0078) (0.0422) (0.0020) (0.0083) (0.0220) (0.0006)
mes2_r -0.0429** 0.0004 -0.0066* 0.0127 -0.0004 -0.0048 0.0735 -0.0001
(0.0193) (0.0015) (0.0035) (0.0278) (0.0007) (0.0085) (0.0549) (0.0006)
mes1_r 0.0262* 0.0044*** -0.0014 0.0331* 0.0022*** 0.0094 -0.0221 -0.0002
(0.0141) (0.0015) (0.0046) (0.0176) (0.0008) (0.0059) (0.0161) (0.0005)
mesQ_r -0.0178 -0.0008 -0.0067** -0.0329 -0.0012 0.0092 0.0130 0.0001
(0.0130) (0.0015) (0.0032) (0.0238) (0.0020) (0.0060) (0.0252) (0.0007)
direita 0.0047 -0.0017 -0.0018 -0.0086 -0.0010 -0.0025*** 0.0115** 0.0003***
(0.0035) (0.0013) (0.0012) (0.0060) (0.0009) (0.0004) (0.0057) (0.0001)
recand -0.0081*** -0.0010 0.0014 0.0107* 0.0003 0.0054*** 0.0098** -0.0003**
(0.0029) (0.0013) (0.0012) (0.0056) (0.0007) (0.0005) (0.0044) (0.0001)
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maioria
mandato

fmi

D2.ipi
D2.bcapsaldo
D.ltir

L.ar

L2.ar

L3.ar

L4.ar

L.ma

L2.ma
L3.ma
L4.ma
Constante
Observacoes

Teste Wald
Loglikelihood

0.0093***
(0.0015)
0.0036
(0.0024)
-0.0150***
(0.0021)
0.0001
(0.0004)
0.0000
(0.0000)
0.0067
(0.0097)
1.6335%**
(0.0841)
-0.6103***
(0.1556)
0.0985
(0.1400)
-0.1638**
(0.0685)
-1.9995
(0.0000)
1.0000***
(0.0002)

-0.0139
(0.0228)

226
3.280e+07
439.1

0.0015**
(0.0006)
-0.0019
(0.0012)
-0.0006
(0.0007)
0.0001*
(0.0001)
-0.0000
(0.0000)
0.0029*
(0.0015)
-0.0906*
(0.0507)

0.8837***
(0.0435)

-0.0372
(0.0235)
-0.9628***
(0.0235)

-0.0057
(0.0047)

226
6969
805.2

0.0011
(0.0007)
-0.0040%**
(0.0013)
-0.0007
(0.0009)
0.0000
(0.0001)
0.0000
(0.0000)
0.0018
(0.0035)
0.8473%**
(0.0631)

-1.0085***
(0.0465)
0.0085
(0.0465)

-0.0022
(0.0054)

226
1312
676.1

-0.0040
(0.0031)
-0.0142%*
(0.0058)
0.0099**
(0.0041)
0.0011**
(0.0004)
0.0000
(0.0000)
0.0138*
(0.0077)
-0.2419%*
(0.0525)
0.1019**
(0.0518)
-0.0653
(0.0587)
0.7448%**
(0.0564)
0.1437%*
(0.0441)
0.0771%**
(0.0296)
0.3231%*
(0.0339)
0.8977%*
(0.0390)
-0.0442
(0.0337)

226
1.960e+08
380.1

0.0009
(0.0006)
-0.0015**
(0.0007)
0.0010
(0.0009)
0.0000
(0.0000)
0.0000**
(0.0000)
0.0002
(0.0005)

-1.6878***

(0.0196)

-0.9834***

(0.0197)

1.8073**
(0.0713)

1.2384%*
(0.1230)
0.1432*
(0.0743)

-0.0016
(0.0015)

226
19395
1008

-0.0015%**
(0.0002)
-0.0042%
(0.0003)
0.0033***
(0.0003)
0.0001
(0.0001)
0.0000
(0.0000)
-0.0001
(0.0018)
1.6858**
(0.1906)
0.7786%**
(0.1467)
0.1085
(0.1001)
-0.0974
(0.0839)
-1.9995
(0.0000)
1.0000***
(0.0005)

-0.0041
(0.0065)

226
7.300e+07
706.5

-0.0189***

(0.0032)
0.0200%**
(0.0053)
0.0142%**
(0.0039)
-0.0006
(0.0005)
0.0000
(0.0000)
-0.0060
(0.0077)
1.1225%+
(0.0889)

-1.2513***

(0.0768)
0.7230***
(0.0871)

-1.2929***

(0.0879)
1.1953***
(0.1295)

-0.7037***

(0.1306)

10.1986**
(0.0872)
0.0055
(0.0273)

226
11375
356.9

0.0001***
(0.0000)
0.0003%**
(0.0001)
-0.0004***
(0.0001)
0.0000
(0.0000)
0.0000
(0.0000)
-0.0000
(0.0003)
1.7556***
(0.1748)
0.7996%**
(0.1351)

-1.9996
(0.0000)
1.0000***
(0.0005)

-0.0006
(0.0009)

226
2.410e+08
1141

Nota: Desvios-Padrao robustos entre paréntesis. As estrelas assinalam o grau de significancia estatistica:
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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5. Conclusao

A literatura que utiliza dados mensais é muito escassa. Em Portugal este estudo é
pioneiro pelo facto de utilizar dados mensais na analise dos ciclos politico-economicos. Alguns
estudos procuraram estudar este fendémeno em Portugal como Aidt ef a/ (2011), Castro e
Martins (2014), Veiga e Pinho (2007) e Veiga e Veiga (2004) e os resultados diferem se
estivermos a ter em conta a administracao local ou central. Relativamente a administracao
central, que é o foco desta dissertacao, os resultados dos autores supra referidos apontam para
a existéncias de ciclos politico-econdmicos, especialmente na composicao das despesas.

Usando uma base de dados mensal, que vai de 1991 até 2014, os resultados apontam
para duas conclusdes: 1) os governos nao recorrem a défices antes das eleicdes, verificando-se
até um esforco de consolidacdo orcamental; 2) os governos tendem a mudar a composicao das
despesas antes das eleicdes sem que isso impligue um aumento dos niveis totais de despesa.
As despesas correntes sao utilizadas para oportunismo eleitoral, pois sao despesas de maior
visibilidade para os cidaddos. Em compensacao as despesas de capital sdo sacrificadas, para o
equilibrio das contas publicas. Os governos cujo primeiro-ministro se recandidata diminuem o
peso das despesas correntes e aumentam o peso das despesas de capital ao longo do mandato.
Mas este comportamento altera-se antes das eleicdes, verificando-se um comportamento
oportunista.

Em 2015 ird ocorrer uma eleicao legislativa e seria interessante continuar este trabalho
no sentido de aumentar o numero de observacbes e obter resultados mais robustos. A
informacdo mensal é escassa, mas as conclusdes retiradas com a informacéo disponivel
permitem ter uma perspetiva sobre o comportamento dos governos antes das eleicdes. E os

resultados parecem ir ao encontro da teoria.
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7. Anexos
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Grafico 1- Saldo Orcamental
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Grafico 2 - Despesas e Receitas Totais
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Grafico 3 - Despesas Correntes e de Capital



Componentes da Despesa Corrente

©
o %)
an v v @ ©
O < QO < =
» o S5 © 3
o O »uw 4+ O
—
== %
_—
!
<
-
-
- -
<
=
|
4
|
|
|
] |
|
- I
- “
.A_
*
§
o O O O O O o o o o9
o Q2o o o 9o <o o o <
o O O O O O o o o o
o O O o o o o o o
o o Ouw o v O WU O w
<t ST o NN =

Zr/v10e
G/v102
01/€10¢
e/e10e
8/2102
1/210¢
9/1102
11/0102
¥/010¢
6/6002
2/6002
£/800¢
Z1/1002
G/L00¢
01/9002
€/900¢
8/500¢
1/6002
9/v00¢
11/€00¢
/€002
6/200¢
¢/200¢
£/1002
21/000¢
G/000¢
01/6661
€/6661
8/8661
1/8661
9/1661
11/9661
/9661
6/5661
2/5661
L/¥661
21/g661
G/g661
01/2661
€/2661
8/1661
1/1661

Grafico 4 - Componentes da Despesa Corrente
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Componentes da Despesa de Capital
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Grafico 5 - Componentes da Despesa de Capital
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