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1. INTRODUCAO E ENQUADRAMENTO

Esta lig8o incide sobre o tema da orientagéo ciclica da politica orgamental. Apresenta os conceitos
relevantes, aborda a forma de medir a ciclicidade, e debruga-se sobre as explicagdes que tém sido
propostas para a prevaléncia, em alguns paises, de um padrdo orgamental pro-ciclico, e portanto
tendencialmente desestabilizador em termos macroeconémicos. Leva a cabo uma revisdo critica da
literatura, descrevendo trabalhos anteriores mas também discutindo as respectivas metodologias e

conclusdes; e contém, igualmente, resultados empiricos originais.

A ciclicidade orgamental tem merecido nos Gltimos anos um renovado interesse por parte dos
economistas, num contexto mais geral de reavaliagio da politica orgamental discricionaria (e.g.
Taylor, 2000). Poder-se-4 afirmar que o prdprio enquadramento da politica macroeconémica na
area do euro contribui para avivar essa atengfo. Por um lado, a indisponibilidade da politica
monetaria na resposta a choques assimétricos reforga a necessidade de instrumentos orgamentais.
Por outro, as restrigdes decorrentes do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) desencadearam
interrogagdes sobre o contributo efectivamente dado pela politica orgamental para a estabilizacgio
macroeconomica. Numa edigéo recente do World Economic Outlook (IMF, 2004) pode mesmo ler-
se que “cyclicality (..) is the central feature of fiscal behavior, affecting both macroeconomic

stabilization and long-term sustainability ™

(p. 116). Sem reclamar para o tema objecto desta ligio
uma tal centralidade, afigura-se pacifico defender que a ciclicidade orgamental adquiriu uma

relevincia e uma actualidade assinalaveis.

O Decreto n° 301/72 de 14 de Agosto, que rege as provas de agregagio, determina, na alinea b) do
n° 1 do artigo 9°, que o candidato devera entregar “(...) um sumério pormenorizado da ligio
sintese, escolhida pelo candidato, sobre um problema dentro do 4mbito da disciplina ou grupo de
disciplinas (...)” a que se reportam as provas. A presente ligdo poderia, assim, incidir sobre
qualquer tema pertencente ao vasto grupo (Grupo I) de disciplinas de Economia do ISEG.
Consideramos, no entanto, haver vantagem em ancorar a ligdo no &mbito da disciplina de Politica
Econdmica, objecto do relatorio referido na alinea a) do n® 1 do mesmo artigo 9° desta forma, a
ligdo tem maltiplos pontos de contacto com o programa da disciplina, nomeadamente a nivel dos
coneeitos de pro-ciclicidade e anti-ciclicidade (11? aula de Politica Econdmica?), de indicadores de
orientagdo ciclica (12* aula), de distor¢des de caracter politico (em larga medida comuns as da 24

aula), e de regras e institui¢des orgamentais (29° aula).

" A referéncia a sustentabilidade €, provavelmente, fruto da correlagéo detectada entre politicas pré-ciclicas e
défices elevados.

2 x5 5 3 y 5 ; FRCE
“ Ver secgéo 3.3 do relatério com o programa, contetdos e métodos de ensino da disciplina.
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O presente documento vai para além do requisito legal de “um sumério pormenorizado™ (ver
paragrafo anterior) e, a exemplo do que vem sendo habito em provas de agregacdo no ISEG,
apresenta um texto completo sobre o problema em andlise. Contendo alguns resultados de
investigagdo originais, a licdo ndo deixou de ser redigida numa perspectiva pedagégica,
explicitando aspectos metodologicos e de enquadramento do tema que um trabalho puramente de
investiga¢@o omitiria, ou abordaria de forma muito mais condensada. O volume de informagéo
contido neste texto afigura-se superior ao que serd razodvel transmitir numa Unica aula a
estudantes de licenciatura, impondo alguma selectividade na preparagdo da mesma. Pensamos, no
entanto, que tal pode ser encarado como reflexo do contraste habitual entre a situagio de
comunicagdo oral de uma aula e um texto escrito que lhe esteja subjacente. Assim, o texto integral
desta ligdo podera constituir um elemento de estudo util para os estudantes que desejem

aprofundar o tema da ciclicidade da politica orgamental.

O texto da ligdo estd estruturado da seguinte forma. A secgdo 2 define o que se entende por uma
politica or¢amental pro-ciclica e anti-ciclica, sumaria argumentos teéricos que sustentam uma
orientagdo anti-ciclica como normativamente correcta, e discute como medir a ciclicidade,
apresentando alguns resultados ilustrativos. Nas secces seguintes procura-se identificar os
factores subjacentes a determinados padrdes ciclicos e, em particular, explicar o porqué de
numerosas politicas pro-ciclicas: a secgfio 3 faz uma revisio de argumentos tedricos, e a 4 aborda
estudos empiricos. Novos resultados sobre medigdo da ciclicidade e variaveis politico-
institucionais que lhe estdo associadas, obtidos para uma amostra de 14 paises da Uni&o Europeia

(UE), séio apresentados na secgdo 5. A secgdo final sintetiza os aspectos mais importantes da licdo.

Licéo sintese 2
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A Ciclicidade da Politica Orgamental

2. CICLICIDADE DA POLITICA ORCAMENTAL: CONCEITOS, METODOS E
RESULTADOS EMPIRICOS

2.1. Pro-ciclicidade e anti-ciclicidade

O ponto de partida desta ligdo consiste, naturalmente, em clarificar o que se entende por uma

politica orgamental pré-ciclica ou anti-ciclica. A politica orgamental diz-se pré-ciclica quando

contribui para acentuar as flutuagdes ciclicas do nivel de actividade econdmica, e anti-ciclica

T

quando concorre para as suavizar. Assim, num periodo em que a posigdo ciclica da economia seja
favoravel (adversa), uma politica pré-ciclica caracterizar-se-a por aumentos (diminui¢des) da
despesa pablica e/ou diminui¢des (aumentos) nos impostos; e uma politica anti-ciclica visard, ao

invés, redugdes (acréscimos) do lado da despesa e/ou acréscimos (redugbes) do lado da receita.

Veremos mais & frente como tornar operacionais as definigdes acima apresentadas, dando
conteddo empirico as nogdes de posi¢do ciclica da economia e de aumentos ou diminui¢des de
receitas e despesas. Antes, porém, fagamos algumas observacdes suscitadas pelo paragrafo

anterior.

Em primeiro lugar, repare-se que os comportamentos supramencionados a nivel de receita e de
despesa tém subjacente a prevaléncia de efeitos keynesianos: aumentos de despesa estimulam o
produto, ¢ aumentos de impostos contraem-no. Ha ja sensivelmente duas décadas, porém, que a
literatura tedrica e empirica refere a possibilidade de ocorrerem efeitos ndo-keynesianos (e.g.
i Giavazzi e Pagano, 1990). Se, num determinado contexto, estes se tornarem predominantes,
invertendo o sinal dos multiplicadores orgamentais, entéo também a actuacio da politica se devera
inverter: numa recessdo, por exemplo, uma orientagdo anti-ciclica consistira numa redugio das
despesas piblicas, que produzira um efeito expansionista no produto. A generalidade dos estudos
empiricos aponta, no entanto, para que os multiplicadores orgamentais tenham o sinal esperado a

luz da teoria keynesiana (ver, por exemplo, HM Treasury, 2003, pp. 99-108).

Em segundo lugar, ¢ comum distinguir, na politica orgamental, as actuacGes discricionarias

daquilo que € o funcionamento dos estabilizadores automaticos. Estes Giltimos sdo intrinsecamente

anti-ciclicos: sem medidas discriciondrias, a receita fiscal varia na razio directa do nivel de

actividade, e os subsidios de desemprego na razio inversa. Uma vez que a ciclicidade destes

estabilizadores € trivial, o presente trabalho incidird sobretudo na analise da orientacdo ciclica da

politica orcamental discricionaria.

Lig8o sintese
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Em terceiro lugar, note-se que a analise da ciclicidade se pode fazer a diferentes niveis de
agregagdo, que vao desde a consideragio do conjunto de todas as rubricas orcamentais (sumariadas
no saldo global) a anélise individualizada de categorias especificas de receita ou de despesa, cuja
dimensgo relativa podera ser bastante reduzida (é o caso, por exemplo, do investimento publico).
Néo obstante o interesse desta Gltima anélise, a presente licdo privilegiard, a nivel empirico,
indicadores bastante agregados: o saldo orgamental e a sua separagio em valores globais de
receitas e de despesas. Esta escolha decorre quer da necessidade de delimitar 0 objecto de estudo,
quer do facto de, em termos de impacto macroecondmico da politica, ser mais relevante trabalhar

com agregados amplos’.

Por ultimo, sublinhe-se que, como veremos em mais pormenor adiante (secgdo 2.3), o estudo da
ciclicidade da politica orgamental tem pontos de contacto com a andlise da ciclicidade de uma
qualquer variavel economica. Esta anélise ¢ habitualmente efectuada com base na correlagdo entre
a componente ciclica da variédvel em questdo e a do PIB: uma correlagio positiva (negativa) e
relativamente elevada indica que a variavel é pré(anti)-ciclica. E facil concluir que a classificag¢io
da ciclicidade de uma politica nem sempre coincide com a das variaveis que a caracterizam: por
exemplo, uma politica orcamental anti-ciclica levara tendencialmente a que a varivel despesa
publica seja classificada como anti-ciclica, e as varidveis receita piblica e saldo orgamental como

pro-ciclicas.
2.2. Fundamentos teéricos da politica orcamental anti-ciclica

De um ponto de vista normativo, coloca-se a questdio de saber qual a orientagdo ciclica desejavel
da politica orcamental. Um caracter anti-ciclico recolhe larguissimo consenso entre os
economistas, e tem dois grandes fundamentos tedricos: a teoria de matriz keynesiana (incluindo

aqui modelos novo-keynesianos) e o modelo de alisamento das taxas de imposto (fax smoothing).

E bem conhecido que, de acordo com a perspectiva keynesiana, a economia ndo dispde de
mecanismos enddgenos de ajustamento que garantam o pleno emprego no curto prazo, cabendo a
politica econémica — tanto monetaria como orgamental — um papel de gestdo da procura agregada
no sentido de contrariar situagdes de desemprego ou de sobreemprego. No caso da politica
orcamental, a actuagdo anti-ciclica deve ocorrer quer do lado da despesa piiblica, quer do lado dos
impostos; e, para além do livre funcionamento dos estabilizadores automaticos, poderio ser

levadas a cabo, com a prudéncia imposta pelos perigos do fine-runing, actuagdes discricionarias.

No limite, considerar-se-ia apenas o saldo. No entanto, em termos macroecondmicos torna-se importante
proceder a desagregagdo do mesmo em despesas e receitas, uma vez que se tende a aceitar que os
multiplicadores de curto prazo das primeiras s3o maiores (em valor absoluto) que os das segundas (cf. HM
Treasury, 2003, pp. 99-108).

Ligdo sintese 4
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b
Em termos novo-keynesianos (e.g. Gali, 2005), as distor¢des que levam a economia a registar um

nivel da actividade ineficientemente baixo tendem a agravar-se em recessdes (por exemplo, devic’iéf"% B3
a uma subida dos markups, que expressam ineficiéncias nos mercados de bens e servigos e tendem
a comportar-se de forma anti-ciclica), justificando-se, nessas circunsténcias, politicas orcamentais
expansionistas, quer aumentando a despesa publica, quer reduzindo as taxas de imposto (que séo,

em si mesmas, um exemplo das distorgdes referidas no inicio da frase).

No modelo de tax smoothing (Barro, 1979; Lucas e Stokey, 1983) a actuagdo do Estado nio é

guiada por preocupagdes de gestdo da procura agregada, mas sim de maximizacgio da utilidade do

agente representativo, num quadro de optimizagdo intertemporal em que os impostos tém efeitos

distorcedores. Neste contexto, a politica fiscal 6ptima procurard manter a taxa de imposto tdo
estavel quanto possivel, a fim de minimizar as referidas distor¢des. Perante uma quebra (expansio)
temporaria do nivel de actividade — e, como tal, das bases de tributagdo — a manutengio das taxas
de imposto daré origem a um défice (excedente) orgamental. Desta forma, e na terminologia do
paragrafo anterior, poder-se-a afirmar que esta abordagem prescreve também uma politica anti-
ciclica, mas menos abrangente que na Optica keynesiana, porque limitada ao funcionamento dos
estabilizadores autométicos incorporados no sistema de impostos. Actuagdes discricionarias sobre
as taxas de imposto sio desaconselhéveis, e 0 modelo ¢ omisso, pelo menos nas suas versdes mais

simples, quanto a conclusdes normativas sobre a despesa publica, ja que a toma como exdgena®,
2.3. Medigio da ciclicidade: aspectos metodolégicos

A varidvel mais utilizada para caracterizar a orientagio ciclica da politica orgamental
discriciondria ¢ o saldo primério ajustado do ciclo (SP*%), habitualmente expresso em percentagem
do produto potencial. Como é bem conhecido, o ajustamento ciclico consiste em estimar o
montante das receitas ¢ despesas caso o PIB efectivo estivesse ao nivel do PIB potencial, por
forma a retirar o efeito dos estabilizadores automaticos; e os juros da divida publica sdo excluidos

por estarem, no curto prazo, essencialmente fora do controlo dos decisores orgamentais.

Nos altimos anos, diversos paises europeus tém-se socorrido de medidas extraordinarias para
cumprir o limite de 3% imposto pelo PEC. Neste contexto, uma correcgio adicional recentemente
introduzida consiste em excluir também os efeitos de tais medidas extraordinarias e as receitas
provenientes da venda de activos (European Commission, 2005). No entanto, uma vez que ndo

estdo ainda disponiveis séries estatisticas para este indicador, continua a recorrer-se ao SPAC,

* Num ‘quadro de analise neocléssico com despesa publica enddgena, a ciclicidade dptima da mesma
depende crucialmente das especificagdes adoptadas para as fungdes de utilidade e/ou de producdo (Lane,
2003, p. 2664),

Ligdo sintese -5




Alvaro M. Pina

Um primeiro método para caracterizar, num dado ano, a orientacio ciclica da politica orcamental
consiste simplesmente em relacionar o hiato do produto com a variagio do SPAC face ao ano

anterior, dando origem a uma representagdo gréfica com quatro quadrantes semelhante a fig. 1°.

4
3 4
2 Politica pro- - Politica anti-
o 1 ciclica | ciclica
<
o 0 T T
7]
q -1 ‘ . ] gu
Politica anti- Politica pro-
-2 ciclica 7 ciclica
48 _
-4
-4 -2 0 2 4
Hiato do produto

Figura 1. Ciclicidade da politica orcamental num dado ano

Se o intuito, porém, € obter um indicador sintético de ciclicidade ao longo de vérios anos, impde-
se a utilizagdo de métodos estatisticos. Estes permitem estimar a relacdo existente entre uma
variavel caracterizadora da politica or¢amental e uma varidvel relativa & posicdo ciclica da
economia, podendo ser também tomada em linha de conta a influéncia exercida sobre a politica
orgamental por terceiras variaveis. O quadro 1 ilustra de forma ndo exaustiva a multiplicidade de
especificagdes que tém sido utilizadas em estudos recentes, privilegiando as varidveis orcamentais

objecto do nosso estudo (saldo orgamental e sua decomposi¢o em receitas e despesas).

Constata-se, em primeiro lugar, haver varias escolhas possiveis para a caracterizagdo da politica e
da posigdo ciclica. Relativamente a esta Gltima, sdo utilizados o hiato do produto, a respectiva
variagéo, ou ainda a taxa de crescimento real do PIB. A nosso ver, nenhuma destas possibilidades
domina claramente as restantes: o hiato do produto ¢ a mais conhecida e conceptualmente a mais
clara, mas podera ter implicag@es contra-intuitivas, sobretudo no inicio de periodos de recuperagéo

ou de abrandamento da economia, contextos em que a variacio do hiato se afigura preferivel®; o

* Este método & regularmente utilizado pela Comissdo Europeia (ver, por exemplo, European Commission,
2005 p.27)

¢ Tomemos o caso da economia portuguesa em 2002, ano em que o PIB real cresceu 0,4%, com um hiato do
produto de 1,8% e uma variagdo do mesmo de -1,4% (dados da AMECO — Annual Macro Economic
Database, Comissdo Europeia, edigdo da Primavera de 2005 — sendo o PIB potencial calculado com recurso
ao filtro de Hodrick-Prescott). A luz do hiato do produto, a politica orcamental contraccionista desse ano
(consubstanciada em medidas como a subida da taxa normal do IVA de 17% para 19%) deve considerar-se
anti-ciclica. A luz da variagdo do hiato do produto ou do crescimento real do PIB, a politica foi, pelo
contrario, pro-ciclica, o que se afigura uma conclusio mais correcta.

Ligdo sintese 6
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z . . . . . w7
crescimento do PIB ¢, de alguma forma, uma versdo simplificada daquela variacdo’, com a

vantagem de evitar a incerteza associada a estimago do produto potencial,

Quanto a caracterizagdo da politica, tanto o nivel do saldo orcamental® como a sua variacdo sdo
escolhas frequentes, sem que uma se imponha claramente a outra (Gali e Perotti, 2003, p. 543).
Pensamos, no entanto, ser preferivel recorrer a variagfo, sobretudo quando se trabalha com as
componentes do saldo (receitas versus despesas), de molde a assegurar a estacionaridade das séries
envolvidas. Alguns dos autores que utilizam o crescimento real do PIB optam, também, pelo

crescimento real das rubricas ou agregados orgamentais (Lane, 2003; Woo, 2005a).

Na sequéncia do paragrafo anterior, importa também sublinhar que, apesar de muito comum (ver
quadro 1), a caracterizagdo da ciclicidade com base em agregados orgamentais em percentagem do
PIB efectivo € problematica, e pode conduzir a concluses erradas (Kaminsky ez al., 2004, pp. 16-
20). Seja o caso de um pafs em que a despesa primaria mantém um peso constante no PIB. Uma
regressdo do respectivo racio sobre um indicador de posicédo ciclica acusara um coeficiente nulo,
sugerindo aciclicidade. Na realidade, porém, esta despesa € pré-ciclica, pois cresce exactamente na
proporgdo do PIB — i.e., cresce mais quando a economia se apresenta mais prospera, € menos em
épocas de crise. Se no mesmo pais admitirmos também, de forma muito estilizada, impostos
proporcionais (nem progressivos, nem regressivos) e taxas de imposto constantes, o racio saldo
primario/PIB (utilizado, p. ex., numa das especificagdes de Lane, 2003 — 6° linha do quadro 1)
também serd constante. Esta constincia (e concomitante insensibilidade ao hiato do produto)

esconde, porém, uma politica pré-ciclica do lado da despesa.

Uma segunda questéo que emerge relaciona-se com a possivel inclusdo de terceiras variaveis, que
representam outras determinantes — objectivos ou restrigSes — das decisdes de politica or¢amental,
para além do objectivo de resposta ao ciclo econdémico. Sdo exemplos o récio da divida no periodo
anterior, captando preocupag¢des de solvéncia; a variavel enddgena desfasada, reflectindo alguma
inércia nas decisGes de politica; dummies em anos de eleigdes, baseadas em ciclos politico-
econdmicos de natureza oportunista; entre outras. A inclusdo destas variaveis é pertinente se se
visar a andlise das diversas motivagdes da politica orcamental — i.e., se se pretender estimar uma
funcdo de reacgdo orcamental (IMF, 2004, p. 111). Ao invés, se o objecto de estudo for a

ciclicidade da politica, pensamos ser preferivel excluir terceiras varidveis: a orientagéo ciclica é

7 Sendo GAP o hiato do produto, Y o PIB efectivo e Yp o PIB potencial, tem-se

AGAP, = Alog(Y;) - Alog(¥p,) .
. Em percentagem do PIB, ou, se ajustado ciclicamente, em percentagem do P1B potencial.

Lig8o sintese . 7
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definida por referéncia a uma Unica variavel (a que caracteriza a posi¢io ciclica da economia),

independentemente das multiplas consideragdes que tenham presidido & escolha de politica’.

Um terceiro aspecto em que os estudos diferem diz respeito a0 método de estimagio econométrica,
e em particular a utilizagdo ou ndo de varidveis instrumentais. E geralmente aceite que a politica
orgamental afecta contemporaneamente a posigdo ciclica da economia, e que, por conseguinte, a
variavel caracterizadora desta Gltima nio é independente do erro & (ver quadro 1, especificagdo).
Logo, se quisermos dar uma interpretagdo estrutural ao parimetro f (a forma como a politica €
influenciada pelas condig@es ciclicas, com exclusio da causalidade inversa), tal como acontece na
estimacdo de uma fungdo de reac¢dio orgamental, deveremos utilizar variéveis instrumentais, a fim
de evitar a obtencdo de uma estimativa de f§ enviesada (Gali e Perotti, 2003, p. 547). Pelo
contrario, se encararmos a equagio a estimar como uma forma reduzida da relagéio entre politica
or¢gamental e ciclo econémico (Lane, 2003, p. 2668; Hallerberg e Strauch, 2002, p- 186), a

estimagdo sem instrumentos € véalida e muito comum na literatura.

Para além dos aspectos acima discutidos, a literatura empirica sobre ciclicidade or¢camental
apresenta ainda diversidade interna quanto a periodos amostrais, fontes estatisticas ¢ métodos de
estimacdo do produto potencial, aspectos que ndo aprofundaremos mas que podem também

condicionar os resultados obtidos.

’ Um exemplo podera ajudar a esclarecer esta nossa posigdo. Admita-se que uma fungio de reacgfo
orgamental revela que o SPA responde positivamente a divida ptblica no periodo anterior e ao hiato do
produto, e negativamente & realizagdo de eleigdes. Com base no sinal do coeficiente do hiato do produto,
classificariamos a politica orgamental de anti-ciclica. Consideremos agora um ano em que o hiato do produto
€ negativo, e a divida publica tenha aumentado nos anos imediatamente anteriores: na auséncia de choques
mesperados (i.e., com um residuo econométrico negligenciével), a fungéio de reac¢do poderd indicar um
aumento do SPC, se a resposta a divida se sobrepuser & resposta ao hiato. Dificilmente se poder classificar
tal politica de anti-ciclica. Idéntica dificuldade surge se, em ano de eleigdes, o SPC descer apesar de o hiato

do produto ser positivo.
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Alvaro M. Pina

2.4. Medigéo da ciclicidade: alguns resultados empiricos
O quadro 2 apresenta, para um conjunto de 14 paises da UE, indicadores de ciclicidade recolhidos
da literatura existente. Os estudos citados sdo bastante heterogéneos de um ponto de vista

metodologico, pelo que a respectiva justaposi¢do, apesar de meramente ilustrativa, permite

efectuar algumas generalizagdes de carécter robusto.

Quadro 2. Alguns resultados empiricos sobre ciclicidade or¢camental

Estudo IMF (2004) | Lane (2003) | Pina (2004) | Lane (2003) | Pina (2004) | Talvie Végh
(2005)

Amostra 1971-2003 1960-1998 1977-2002 1960-1998 1977-2002 1970-1994
Variavel SPA“(% Yp) | SP(%Y) | GP*C(real) | GP (real) TAC (real) T (real)
orgamental %)

COEFICIENTES DE CICLICIDADE © _
Bélgica 014 [0 2026 OEFE 10,56
Dinamarca 0.04 i) 37 :0;2 - 0,84
Alemanha 10,40 : — n.d.
Grécia Y 0,25
Espanha 0,69
Franga 0,41
Irlanda 0.0
Ttlia 170,09
Holanda : | 0,23
Austria 0,18
Portugal 0,16 s : :
Finlandia  10,15* | 044 02 38 |00 n.d.
Suécia nd. | 085 n.d. 20,37 n.d. 0,58
Reino Unido | n.d. 0,37 n.d. -0,69 n.d. 0,07

™) Para alguns pafses a amostra € mais pequena (sobretudo por falta de observacdes nos anos iniciais).

) A notagiio e as especificagbes sdo as do quadro 1. A especificagio de Lane (2003) para GP € utilizada em
Pina (2004) tanto para GP*C como para AR,

® Coeficiente de correlagio em Talvi e Végh (2003), estimativa de f nos restantes casos (n.d. — nao
disponivel). Os valores pré-ciclicos estdo sombreados. Em IMF (2004) e Pina (2004), os asteriscos
assinalam significincia estatistica a 10% (*), 5% (**) e 1% (*¥**), Lane (2003) e Talvi e Végh (2005) ndo
disponibilizam esta informacéo.

Assim, constata-se que sdo numerosos os coeficientes cujo sinal indicia pré-ciclicidade (casas a
sombreado). Como seria de esperar, esta é mais visivel nas varidveis ajustadas do ciclo, uma vez
retirado o impacto anti-ciclico dos estabilizadores automaticos. Verifica-se também existir uma
forte heterogeneidade de resultados entre os paises em andlise, 0 que levanta a questiio de saber o

que podera estar por detras de tal disparidade na orientagdo ciclica das politicas orgamentais.

Ligdo sintese ' 10
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Alguns dos valores do quadro 2 suscitam interrogagfes quanto a sensibilidade dos resultados a
diferentes opgdes metodoldgicas de andlise: o exemplo mais flagrante é o caso de Portugal no que
diz respeito a receita, em que a diferenga entre os dois coeficientes apresentados (0,6 e -0,22) &
elevada e contraditéria com o tratamento dado aos estabilizadores automaticos. Na secgdo 5.2
desta ligdo retomaremos este te:ﬁa, fazendo uma analise de sensibilidade a diferentes

especificagdes.

Se consideramos os resultados obtidos na literatura para um leque mais vasto de paises,
nomeadamente para Estados ndo pertencentes & OCDE, as duas generalizagdes suscitadas pelo
quadro 2 — i.e., numerosos casos de pro-ciclicidade e grande heterogeneidade entre paises —
surgem reforgadas. Gavin e Perotti (1997) concluem que a politica orgamental na América Latina é
muito mais pré-ciclica que nos paises industrializados, sobretudo do lado da despesa. Também
Talvi e Végh (2005) documentam este contraste, sendo a forte pro-ciclicidade extensiva a Africa e

a outros paises em desenvolvimento,

Em sintese, e ao contrario do que seria recomendavel de um ponto de vista normativo, a politica
orgamental revela-se frequentemente pré-ciclica. As duas secgdes seguintes debrugam-se sobre
possiveis explicagdes que tém sido avangadas para tal fendmeno, e sobre o grau de sucesso

empirico das mesmas.

3. FACTORES EXPLICATIVOS DA CICLICIDADE ORCAMENTAL: UMA SINTESE
DA TEORIA

3.1. Explica¢des baseadas na apropriacio de recursos comuns (“common pool”)

Os principais contributos tedricos para a explicagdo de um comportamento pré-ciclico da politica
orgamental fazem apelo 4 interacg¢do entre diferentes grupos de interesse que competem entre si

pela apropriagéo de recursos comuns — em particular, da receita fiscal.

Talvi e Vegh (2005) propdem uma variante do modelo de tax-smoothing (Barro, 1979; Lucas e
Stokey, 1983) que incorpora uma distor¢ao de carécter politico. Admite-se que a despesa puablica,
para além de um termo constante, tem uma parcela enddgena que é uma funcio crescente e
convexa do saldo primario — i.e., quando este ultimo sobe, a despesa publica sobe mais do que
proporcionalmente. Segundo os autores, trata-se de uma formalizag8o simples da ideia de que as
pressdes exercidas pelos varios grupos de interesse no sentido de obter aumentos de despesa

publica se tornam mais intensas em épocas de prosperidade, em que os recursos orcamentais sdo

Ligo sintese ' ' 11
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mais abundantes. Talvi e Vegh mostram que, neste contexto, o comportamento éptimo de uma
autoridade orgamental “benevolente”'’ consiste em alterar as taxas de imposto de forma pro-
ciclica: em €pocas de prosperidade, baixa-se as taxas de imposto de forma a diminuir a dimenséo
do excedente primario e, como tal, a conter o aumento da despesa. Este comportamento pro-ciclico
sera tanto mais acentuado quanto maior for a volatilidade das bases de tributagio (consumo ou
PIB) ou de outras fontes de receita piblica (p. ex., ligadas a exploragdo de recursos naturais), pois

¢ esta volatilidade que induz as flutuagdes do saldo primario, e como tal da despesa piblica.

Também em Alesina e Tabellini (2005) a pro-ciclicidade surge como uma solugio second-best
face a distorgdes politicas — neste caso, a apropriagdo de rendas por parte de um governo
democratico mas corrupto. Cientes deste incentivo do governo, os eleitores encontram-se sob
informagdo imperfeita: podem observar as flutuagdes do produto, mas nio o endividamento
publico no periodo corrente (devido a falta de transparéncia or¢amental). Neste quadro, em épocas
de maior prosperidade os eleitores exigem maior despesa piblica e/ou uma redugdo de impostos,
por forma a impedir que os recursos adicionais se percam sob a forma de rendas — e véem tal

exigéncia satisfeita, uma vez que dispdem da possibilidade de reeleger ou ndo o governo.

Ao invés dos estudos anteriores, Tornell e Lane (1998, 1999) modelizam explicitamente o
comportamento estratégico do que designam por “grupos poderosos” — grupos com a capacidade
de obterem transferéncias (em sentido lato) do orcamento de Estado. A existéncia de varios desses
grupos da origem ao chamado “efeito de voracidade”™ em épocas de prosperidade, as
transferéncias publicas aumentam mais do que os recursos & disposigdo do Estado’’. A interacgio
entre grupos — que podem ser interpretados como diferentes partidos numa coligagio, diferentes
ministros num governo ou diferentes autoridades estaduais, para dar apenas alguns exemplos —
decorre num ambiente ndo-cooperativo: em fases de éxpansﬁo, cada grupo ndo tem qualquer
vantagem em moderar a sua pressdo sobre os recursos comuns, na medida em que tal ndo
possibilitaria um excedente orgamental, mas apenas aumentaria as transferéncias para grupos
rivais. E interessante notar que, nos modelos dos dois estudos citados, a relagdo entre a intensidade
do efeito de voracidade e o numero de grupos poderosos é nio-linear: 0 maximo de voracidade é
atingido com apenas dois grupos rivais, €, a partir dai, diminui & medida que o nimero de grupos

aumenta.

' Esta autoridade poderé corresponder, por exemplo, a um Ministro das Finangas preocupado com o bem-
estar da sociedade no seu conjunto, e ndo com os interesses de I6bis especificos. Talvi ¢ Végh admitem que
a autoridade orgamental maximiza a utilidade do agente representativo.

"' Este aumento de recursos ou receitas esta frequentemente associado, no caso de paises em
desenvolvimento, a choques favorédveis nos termos de troca (por exemplo, para os membros da OPEP, um
aumento do prego do petrdleo).
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Também Woo (2005a, 2005b) obtém de forma enddgena um comportamento pro-ciclico da
despesa publica. Nestes estudos considera-se que existem dois decisores orgamentais, cada um dos
quais controla a despesa efectuada num determinado bem publico, financiada a partir de receitas
fiscais comuns. Os decisores — que podem representar diferentes grupos sécio-econémicos,
paﬁido"s/ politicos, etnias, etc. — actuam de forma ndo-cooperativa e divergem quanto as
preferéncias pelos dois bens publicos, valorizando relativamente mais o bem cuja provisio
controlam. Woo interpreta o grau de divergéncia nas preferéncias como um indicador de
polarizagdo social. Face a um choque nas receitas fiscais, Woo mostra que a despesa publica total
varia no mesmo sentido das receitas e, em sociedades polarizadas (i.e., com divergéncia nas
preferéncias), numa proporg@o superior a 1:1, e tanto maior quanto mais elevado for o grau de
polarizagdo'”. Este (ltimo surge, assim, como um determinante fundamental da orientacdo ciclica

das politicas.

E de sublinhar que estes diferentes modelos constituem exemplos de uma classe mais vasta — a
classe dos modelos de “common pool”. Estes tém vindo também a ser utilizados na explicagdo de
outros resultados sub-6ptimos da politica orgamental - nomeadamente, uma dimensdo excessiva
das despesas pliblicas ou a ocorréncia sistematica de importantes défices orgamentais, reflectindo
um “enviesamento deficitdrio” (veja-se, por exemplo, Weingast et al. (1981), Hallerberg e von
Hagen (1999) ou Velasco (1999)). Como veremos mais adiante, este trago comum as literaturas
sobre pro-ciclicidade e sobre enviesamento deficitario”” encontra igualmente expressdo nas

variaveis explicativas utilizadas em diversos estudos empiricos.
3.2. O papel das instituicdes

Diversos autores acima citados reconhecem que a interacgdo ndo-cooperativa entre grupos rivais
podera ser moderada pela existéncia de instituigdes adequadas: por exemplo, Tornell e Lane (1999,
p. 27) afirmam que o efeito de voracidade podera ser evitado se “(...) there are several groups, but

institutional barriers do not permit them to extract any fiscal transfers.”

A tematica das instituigBes € extremamente vasta, e a referéncia que aqui lhe fazemos, para além
de sintética, € guiada, no essencial, pelas varidveis que tém sido utilizadas em estudos empiricos
(que adiante discutiremos) — varidveis essas dificilmente compaginéveis com modelos teéricos de
natureza formalizada. Abordaremos em primeiro lugar a qualidade geral das instituicdes de um

pais, e depois aspectos mais especificamente relacionados com o processo orgamental.

" Também um aumento da instabilidade politica, e da consequente incerteza quanto a permanecer no poder
em periodos futuros, leva a0 mesmo tipo de sobreajustamento da despesa face  receita.

’ Refira-se que no caso de Woo (2005b) o mesmo modelo origina simultaneamente défices orgamentais e
despesa publica pré-ciclica. '
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Os indicadores de qualidade geral das institui¢des abrangem aspectos como o grau de liberdade-— Lo

civil e politica, a existéncia de restrigdes (checks and balances) a acgdo do poder executivo, a

instabilidade politica (designadamente de natureza violenta), ou a eficiéncia e integridade da

administragdo piblica (Henisz, 2000, p. 3).

Uma das medidas mais conhecidas ¢ o indice do ICRG (International Country Risk Guide), muito
utilizado na literatura empirica sobre crescimento econémico. Construido sobretudo na perspectiva
do risco enfrentado por investidores privados, quantifica aspectos como a qualidade da
administraglo publica, o grau de corrupgdo, o risco de expropriacdo ou de incumprimento de

contratos por parte do governo, e a qualidade do Estado de direito™,

Também visando medir a qualidade das institui¢des politicas de cada pais, Henisz (2000) propos
um indicador alternativo, o indice POLCON". Neste indice, que varia entre 0 e 19/21, valores
mais elevados reflectem a existéncia de maiores restrigbes & acgdo discricionaria do poder
executivo, e, como tal, um ambiente institucional mais estavel e credivel, o que tende a favorecer o
crescimento econémico. O indice é baseado no nimero de actores politicos independentes
(governo, uma ou duas cdmaras legislativas, poder judicial, autoridades estaduais) e no grau de

convergéncia versus divergéncia das respectivas preferéncias. Por exemplo, a existéncia de

tribunais independentes face ao poder executivo faz aumentar o valor do indice; o mesmo acontece

se os partidos da oposi¢do, e ndo do governo, forem maioritarios no parlamento'®,

Mesmo quando adjectivadas de or¢amentais, as instituigdes permanecem um tema abrangente:
Alesina e Perotti (1999, p. 14) definem-nas como “(...) all the rules and regulations according to
which budgets are prepared, approved, and carried out”, sendo habitual dividi-las em instituigdes
ou regras numéricas e de procedimento (procedural). As primeiras traduzem-se em limites
quantificados para varidveis como o défice orgamental, a divida pablica ou a despesa publica. As
segundas reportam-se a aspectos qualitativos do processo orcamental — por exemplo, a relagio de
forgas entre o Ministro das Finangas e os demais ministros na preparagdo da proposta de
orgamento, a latitude das alteragSes que o érgdo legislativo pode introduzir nessa proposta, o grau
de transparéncia do orgamento ou de poder discricionario do Ministro das Finangas durante a

execucdo do mesmo.

" O portal hitp:/fwww.prsgroup.com/icre/icra html apresenta informagdes mais detalhadas.

'* 0 nome resulta das palavras “political constraints”.

'® Qutros exemplos de indicadores de qualidade institucional s&o os indices GASTIL e POLITY (ver, p. ex.,
Persson e Tabellini, 2003, pp. 74-77), que incidem sobre as liberdades civis e politicas e a existéncia e bom
funcionamento de um sistema politico democratico.
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Com base em informagdo detalhada sobre os processos orcamentais dos paises da UE, von Hagen
(1992) construiu indices de institui¢des orcamentais que assentam na atribuigdo de pontuagdes
diferenciadas consoante as caracteristicas registadas em diversos itens, e na agregagdo de
subconjuntos mais ou menos alargados desses mesmos itens. Um trabalho semelhante para pafses
da América Latina e do Caribe ¢ apresentado em Alesina et al. (1999). Num caso e noutro, os
valores do indice sio mais elevados na presenga de instituigdes “hierdrquicas” (por oposi¢io a
“colegiais”, na terminologia de Alesina e co-autores), que compreendem um papel preponderante
do Ministro das Financas (ou do Primeiro-Ministro) na preparagdo do orgamento, a existéncia de
limites numéricos ao défice ou ao endividamento (anuais ou plurianuais), e restricdes as
modificagdes que o parlamento pode introduzir e as alteragdes ao orgamento inicial na fase de
execugdo' . Um predominio de elementos “hierdrquicos”, bem como um orgamento com elevada
transparéncia, torna mais provavel que os “efeitos de voracidade” na apropriagio de recursos

comuns sejam contrariados com éxito.

Trabalhos mais recentes (Hallerberg e von Hagen, 1999; Hallerberg, 2004; Hallerberg et al., 2004)
vieram chamar a ateng@o para o impacto dos sistemas partidarios e eleitorais e formas de governo
deles decorrentes sobre a viabilidade politica e a eficacia de diferentes instituicGes hierdrquicas'®.
Sinteticamente, argumenta-se que sistemas conducentes a governos maioritarios de um s6 partido
(ou de varios partidos, mas ideologicamente muito préximos e que tendem a constituir um nico
bloco eleitoral) tornam vidvel e eficaz a concentragio de vastos poderes orgamentais no Ministro
das Finangas, sendo eventuais limites numéricos largamente redundantes. Esta solugéo, porém,
deixa de ser vidvel quando predominem governos de coligagdo maioritarios mas com assinalével
heterogeneidade interna (o que tende a estar associado a uma elevada proporcionalidade eleitoral),
uma vez que os parceiros de coligagdo do partido a que pertencesse o Ministro das Finangas n#o
aceitariam tal concentragdo de poderes; neste quadro, ganham importancia, em contrapartida,

objectivos numéricos plurianuais acordados no seio da coligagéo'.

E possivel, assim, definir varias formas de governagao orcamental (fiscal governance): delegagdo,
assente em fortes poderes discricionarios do Ministro das Finangas; compromisso, com recurso a
objectivos detalhados e quantificados, e ainda uma forma mista, associada a governos
ideologicamente homogéneos mas minoritarios, caracterizada por um Ministro das Finangas

“forte” e por acordos de indole estruturada/quantificada e ndo casuistica com partidos da oposicdo.

" Salvo, neste tltimo caso, se as alteragBes consistirem em mecanismos de congelamento de despesas por
parte do Ministro das Finangas (von Hagen, 1992).

" Ou, na terminologia destes autores, de diferentes formas de centralizagio do processo orgamental.

" Qs trabalhos citados divergem na importancia que atribuem aos aspectos partidarios ou eleitorais:
Hallerberg e von Hagen (1999) enfatizam a importincia de o sistema eleitoral ser maioritario ou
proporcional, enquanto Hallerberg (2004) coloca a ténica no sistema partidério e na dicotomia governos
maioritarios versus minoritarios,
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Na auséncia de todas estas formas de governago, o processo orgamental sera de tipo fragmentado

ou colegial®.

3.3. Outras explicacdes

A principal explicagdo alternativa da pré-ciclicidade orgamental assenta na menor disponibilidade
(ou mesmo na indisponibilidade) de financiamento externo em épocas de recessio. Gavin e Perotti
(1997) argumentam que este factor é preponderante no contexto da América Latina: em €pocas de
crise, a retirada dos investidores internacionais impede os governos de adoptarem politicas anti-

ciclicas, que exigiriam um aumento do endividamento publico.

Outras explicagdes podem ainda ser invocadas (Gavin e Perotti, 1997, pp. 37/38), mas num
patamar inferior de plausibilidade. Numa perspectiva keynesiana, poder-se-ia afirmar que a pro-
ciclicidade reflecte simplesmente a influéncia das varidveis orcamentais sobre o nivel de
actividade: por exemplo, aumentos da despesa induziriam um crescimento forte do PIB, Sem negar
a existéncia deste tipo de efeito, note-se, todavia, que ele sé constituiria uma explicacio cabal da
pro-ciclicidade se se admitisse ser a pol‘itica-orgamenta] a principal causa das flutuagdes do PIB?',
Numa perspectiva de tax-smoothing, actuagdes pro-ciclicas sobre as taxas de imposto poderiam ser
Justificadas se as flutuagSes do produto apresentassem um grau de persisténcia suficientemente

22 .. ~
elevado™ — o que, empiricamente, ndo parece ser o caso.

4. FACTORES EXPLICATIVOS DA CICLICIDADE ORCAMENTAL: RESULTADOS
EMPIRICOS

4.1. Aspectos metodologicos

Os estudos empiricos que procuram explicar a ciclicidade da politica orgamental dividem-se,
quanto a metodologia utilizada, em dois grandes grupos: estudos que recorrem a dados seccionais,

e estudos que recorrem a dados de painel.

* Hallerberg (2004) designa este caso por “fiefdom™. Uma questio que aqui ndo desenvolveremos — e que
nos remeteria, alias, para a problematica mais geral da endogeneidade das praprias instituicdes — € a de saber
0 que explica que apenas alguns paises centralizem o respectivo processo orgamental (ou, dito de outra
forma, adoptem instituiges orgamentais hierarquicas), seja por delegagdo, compromisso ou de forma mista.
Hallerberg (2004, pp. 14/15) sublinha a importincia da estabilidade e da competitividade do sistema
partidario para que tal acontega.

*! Persson (1997, p. 63) explora brevemente — e infirma — esta hipétese.

~ Como caso extremo, suponha-se que o PIB se torna permanentemente mais baixo: entdo, mantendo-se
inalterada a trajectoria das despesas publicas, a restricio orgamental intertemporal do Estado impde um
aumento das taxas de tributagéo.
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Slo exemplos do primeiro grupo os trabalthos de Alesina e Tabellini (2005), Lane (2003), Stein et
al. (1999) e Woo (2005a). Nestes estudos procede-se em dois passos. Em primeiro lugar, obtém-se
para cada pafs da amostra uma medida da ciclicidade de determinada variavel ou agregado
orgamental. Os métodos de obteng¢do dessa medida podem ser vérios (recordar a secgfo 2.3): em

Lane (2003), por exemplo, o indicador de ciclicidade € a estimativa do coeficiente B da regressao

Alog(X,)=a+ pAlog(Y)+¢,, 4.1)

em que X representa o valor da varidvel orgamental em estudo, e Y o PIB (ambos em termos
reais). Em segundo lugar, tomam-se os indicadores de ciclicidade (um por pais) como varidveis a

explicar numa regressdo puramente seccional do tipo

A

B, =y+&Z, +u, (4.2)

onde 8 representa o vector de coeficientes relativos aos regressores explicativos da ciclicidade

agrupados em Z;.

Nos estudos que utilizam dados de painel incluem-se Persson e Tabellini (2003), Hallerberg e
Strauch (2002) e IMF (2004). Tomando observagdes anuais para um conjunto de paises, o modelo

empirico estimado pode escrever-se genericamente como

X,=a, +(B+yL)Y, +W, +¢,. (4.3)

Nesta equacdo, X representa uma variavel orgamental, Y caracteriza a posi¢do ciclica da economia
(por exemplo, através do hiato do produto), € Z e W designam vectores que agrupam os restantes
regressores”. As diversas varidveis poderdo surgir em niveis, ou sofrer previamente
transformagdes (primeiras diferengas, desfasamentos, logaritmos, divisdo pelo PIB efectivo ou
potencial, entre outras); e os vectores Z e W incluem frequentemente varidveis artificiais ou, no
caso de W, valores desfasados da variavel endégena (X). As conclusdes sobre a ciclicidade da
politica orgamental sdo baseadas nas estimativas dos pardmetros B e y; este Giltimo, em particular,

indica se as variaveis incluidas em Z influenciam a orientago ciclica da politica, e em que sentido.

Ambas as abordagens (seccional ou de painel) se defrontam com algumas limitacdes. No caso da

regressdo seccional, o nimero de paises a considerar terd de ser relativamente elevado, € o facto de

23

Esclarega-se desde ja que a notag¢do aqui utilizada ¢ independente da empregue nas equacdes anteriores.
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se tomar apenas um valor de cada varidvel por pafs — idealmente calculado por referéncia ao
mesmo periodo que foi utilizado na estimagdo dos coeficientes de ciclicidade — impede a tomada
em linha de conta do perfil temporal das varidveis relevantes, algumas das quais poderdo ter
registado mudangas importantes (por exemplo, alteragdes a nivel das formas de governagéo
orgamental). J4 no caso da regressdo em painel, é de assinalar a maior exigéncia em termos de
dados, na medida em que sfo necessérias séries temporais para todas as varidveis envolvidas.
Registe-se, também, que a inclusio dos regressores W afecta a interpretacéo a dar aos parémetros
caracterizadores da ciclicidade, aproximando-nos das fungdes de reacgiio orcamentais (recordar a

seccdo 2.3).
4.2. Principais resultados obtidos

Hallerberg e Strauch (2002) analisam o impacto sobre a ciclicidade orgamental de um conjunto de

. a . e . . . . 24
seis variaveis politico-institucionais™:

¢ nimero efectivo de partidos no parlamento (ENPP), calculado ponderando o nimero de partidos
pela grandeza relativa da sua representacéo parlamentar®;

* nimero efectivo de partidos no governo (ENPG), calculado em moldes semelhantes a ENPP,
mas considerando a percentagem de ministérios atribuida a cada partido;

¢ numero de ministros que executam a despesa piblica (NSM — number of spending ministers),
isto €, o numero total de ministros excepto o Primeiro-Ministro e o Ministro das Financas;

* posicionamento ideolégico do governo (PART), numa escala de | a 5, aumentando da direita
para a esquerda;

e grau de divergéncia ideologica entre os partidos do governo (IDEOL), variavel crescente no
grau de heterogeneidade ideoldgica desses partidos;

¢ nimero de intervenientes com capacidade de veto no processo parlamentar (VETO), variavel
que, tal como a anterior, se integra na abordagem dos intervenientes com capacidade de veto

(veto players) desenvolvida por Tsebelis e co-autores®.

** Estas variaveis integram o vector Z numa equagio do tipo da (4.3). Note-se, no entanto, que sdo testadas
separadamente (ou, no maximo, duas a duas), e ndo simultaneamente.
3

» A formula é ENPP = ]/Zpl—2 , onde p; representa a fracgdo de lugares no parlamento ocupada pelo
7

partido .

“ Ver, por exemplo, Tsebelis e Chang (2004). Segundo esta abordagem, o aumento do nimero de actores

politicos com capacidade de bloquear uma decisfo, ou o aumento da respectiva heterogeneidade ideolégica,

favorece a manutengio do status quao.
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As trés primeiras varidveis podem ser encaradas como indicadores de fragmentagdo do poder
politico, procurando operacionalizar a nogdo de grupos de interesse poderosos (seccdo 3.1). J& as

PO P ~ ~ . . s qe s 27
trés ultimas ndo encontram fundamentag@o bem definida nas abordagens tedricas da ciclicidade”.

Numa amostra formada pelos 15 paises membros da UE anteriores ao alargamento de Maio de
2004, com dados para o periodo 1970-1997, a conclusdo genérica a que Hallerberg e Strauch
chegam € a de que as variaveis testadas ndo influenciam de forma significativa a orientagéo ciclica

da politica orgamental®®

. No que diz respeito a despesa primaria, apenas PART se revela
i s 3 . . s 4. 29 v, ”
estatisticamente significativa, e com um impacto pré-ciclico™; as restantes varidveis tém um
impacto anti-ciclico, mas estatisticamente insignificante. Do lado da receita, a generalidade das
varidveis exerce uma influéncia pré-ciclica (i.e., desestabilizadora), mas que tende a ser muito

ligeira e, com excepgio de VETO e ENPG, estatisticamente néo significativa.

Um estudo do Fundo Monetério Internacional (IMF, 2004) abrangendo 11 paises da 4rea do euro
(todos excepto o Luxemburgo) no periodo 1982-2003 conclui que as formas de governagdo
orgamental identificadas por Hallerberg (2004) influenciam de forma significativa a orientagio
ciclica da politica. Concretamente, o trabalho revela que o saldo primério ajustado ciclicamente
(em percentagem do PIB potencial) se comporta de modo mais desestabilizador em paises cuja
forma de governagéo ¢ a delegag@o, por contraste com as formas de compromisso ou mista. O grau
de abertura das economias (utilizado em diversos estudos como variavel de controlo) néio exerce
influéncia sensivel sobre a ciclicidade orgamental, 0 mesmo sucedendo com o saldo orcamental do

periodo anterior.

Persson e Tabellini (2003) estudam a influéncia do sistema eleitoral e da forma de governo sobre a
ciclicidade orgamental, definindo para o efeito duas varidveis dummy: uma delas toma o valor um
nos anos em que a cidmara baixa do parlamento é eleita exclusivamente por um sistema
maioritario, sendo portanto igual a zero quando o sistema eleitoral é misto ou proporcional (op.

cit., p. 83); a outra toma o valor um se a sobrevivéncia do governo no depende da confianca de

*7 No caso de PART, os autores argumentam que governos de esquerda favorecerfio maiores estabilizadores
automaticos (através, por exemplo, de uma maior progressividade nos impostos), € que, portanto, serd de
esperar uma politica mais anti-ciclica. A nosso ver, trata-se de uma opinido discutivel, uma vez que a
dimens@o dos estabilizadores automaticos — relacionada, acima de tudo, com a dimensio das Administragdes
Publicas face ao PIB - tende a evoluir de forma lenta. De uma forma mais geral, note-se que sio diversos os
estudos que testam regressores sem filiagdo tedrica clara: Persson e Tabellini (2003, p. 236) afirmam, por
exemplo, que “we are not led by sharp theoretical priors but seek to describe systematic patterns in the
data”.

% Referir-nos-emos aqui apenas aos resultados obtidos pelos autores para o conjunto das Administragdes
Publicas (general government). Os resultados para a Administragio Central (central government), porém,
sdo muito semelhantes.

* Resultado contrario s expectativas dos autores, mas que, no entanto, nio se revela robusto & exclusio de
paises individuais da amostra.
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uma imaioria de deputados (regime presidencialista), e o valor zero no caso oposto, i.e., s¢ a
aprovag¢do de uma mogéo de censura (na terminologia constitucional portuguesa) dita a queda do

executivo (ibidem, p. 97).

Os autores estimam fungdes de reacgdo da politica orgamental (eq. (8.5), p. 237) para um painel de
60 paises com regimes democréticos, de 1960 a 1998, nas quais as referidas dummies interagem
com o hiato do produto. As varidveis dependentes inclueﬁ as despesas totais, receitas totais e
saldo or¢amental da Administragdo Central, sempre em percentagem do PIB. Como variaveis de
controlo sdo utilizadas a variavel dependente desfasada, o nivel do rendimento per capita, o grau

. ; o x 30
de abertura da economia, o prego do petrdleo e a estrutura etaria da populagdo™.

Os resultados revelam que um regime presidencialista exerce alguma influéncia pré-ciclica sobre a
despesa, que se revela estatisticamente significativa na maioria dos casos’’. Do lado das receitas,
um sistema eleitoral maioritario estd associado de forma significativa a uma politica mais anti-
ciclica (i.e., estabilizadora). A nivel do saldo orgamental regista-se, logicamente, que um sistema
eleitoral maioritario exerce uma influéncia estabilizadora, e que um regime presidencialista torna a

politica mais pro-ciclica (e, portanto, desestabilizadora).

Lane (2003) procura testar a validade das teorias baseadas na ideia de grupos de interesse
poderosos, e em especial da abordagem de Talvi e Végh (2005). Para o efeito, utiliza como
varidveis explicativas da ciclicidade a volatilidade do produto (medida pelo desvio padrio da taxa
de crescimento do PIB) e a variavel POLCON (a que nos referimos na sec¢dio 3.2, e que Lane
interpreta como uma medida do nimero de grupos de interesse com capacidade de influenciar o
processo orgamental — p. 2666). Sdo ainda incluidos nos regressores, como varidveis de controlo, o
nivel do rendimento per capita, o grau de abertura da economia e o peso do emprego no sector

piblico face ao emprego total (pp. 2666/7).

Numa amostra constituida por 22 pafses da OCDE no periodo 1960-1998, a volatilidade do PIB
contribui de forma estatisticamente significativa para a pro-ciclicidade da despesa publica, mas
tem um impacto negligencivel sobre o comportamento ciclico do saldo primario em percentagem
do PIB. Os resultados relativos ao indice POLCON sdo ainda menos claros: um impacto anti-
ciclico (i.e., estabilizador) e estatisticamente significativo sobre o saldo primario, e conclusdes

muito pouco robustas no que toca & influéncia sobre a ciclicidade da despesa, pois é detectado um

%% Os autores utilizam o prego do petréleo como proxy de choques comuns a muitos paises, diferenciando o
seu coeficiente entre paises exportadores liquidos e importadores liquidos. Quanto a estrutura etaria, os
controlos séo os pesos da populagdo de 15 a 64 anos e de 65 e mais anos na populagéo total.

*' Diversas equages sdo estimadas, correspondendo, por exemplo, & exclusdo de hiatos do produto acima
de um determinado limiar (em valor absoluto).
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impacto anti-ciclico mas pouco significativo a nivel da despesa total (primaria ou ndo), e um
impacto significativamente pré-ciclico sobre algumas componentes mais restritas (p. ex., despesa

" Fn A
corrente, despesa corrente primdria e despesa em salarios)™.

A luz do pardgrafo anterior, somos levados a discordar fortemente da leitura que Lane faz dos seus
proprios resultados, e que € a de “comsiderable support for political economy factors in
determining variation in fiscal cyclicality” (p. 2673). Desde logo, ¢ dificil aceitar que tais
resultados corroborem modelos como o de Talvi e Végh (2005), uma vez que o suposto impacto
pré-ciclico de POLCON s6 se verifica a nivel de algumas componentes da despesa publica®.
Também a interpretagdo de POLCON como uma proxy da “voracidade” dos 16bis ndo nos parece
correcta: POLCON ¢ sobretudo um indicador de qualidade institucional, e neste sentido seria de
esperar que exercesse uma influéncia anri-ciclica (detectada, alids, em Woo, 2005a, referido

adiante).

O trabalho de Stein ef al. (1999) tem um enquadramento teérico semelhante ao de Lane (2003),
mas aplicado a uma amostra diferente (26 paises da América Latina e Caraibas, no periodo 1970-
1995) e debrugando-se apenas sobre a ciclicidade do consumo publico. A volatilidade do PIB
(medida da mesma forma que em Lane, 2003) contribui de forma estatisticamente significativa
para um comportamento or¢amental pro-ciclico. O logaritmo do m’;méro médio de deputados
eleitos por cada circulo eleitoral estd também positivémente associado a pro-ciclicidade, embora
apenas seja significativo a um nivel de 15%. Os autores sugerem, de uma forma cautelosa, que
sistemas eleitorais mais afastados da representagdo proporcional (e, portanto, com circulos

eleitorais mais pequenos) favorecem a formagdo de governos maioritarios, que resistirio melhor as

pressdes pro-ciclicas de grupos de interesse; este argumento, no entanto, é de alguma forma

enfraquecido pelo facto de duas outras variaveis politicas — a percentagem de deputados que apoia
0 governo e o niimero efectivo de partidos no parlamento (ver Hallerberg e Strauch, 2002) — néo se
revelarem significativas na explicagdo da ciclicidade orgamental. Stein ez al. concluem ainda que o
indice de instituigBes orgamentais proposto por Alesina ef al. (1999Y* nzo apresenta impacto

significativo sobre a orientago ciclica do consumo piiblico.

Woo (2005a) procura validar a sua propria hipotese de a pro-ciclicidade da despesa piiblica ser
uma fungdo crescente do grau de polariza¢io social, testando trés grupos de regressores. Um

primeiro grupo ¢ formado por proxies de polarizagio: Woo recorre a indicadores de desigualdade,

** Tal como mencionamos na introdugéo deste trabalho, interessam-nos sobretudo os resultados referentes a
grandes agregados orgamentais.

> Lane refere-se brevemente ao impacto anti-ciclico de POLCON sobre a despesa total como uma questio
de coeficientes de sinal errado (“wrong sign”, p. 2671).

** O indice original foi adaptado por forma a reflectir a situagéo prevalecente no periodo 1990-1995.
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seja na distribuigdo do rendimento (coeficientes de Gini), seja no grau de escolarizacio (desvio
padrdo dos anos de escolaridade). Um segundo grupo compreende medidas de qualidade
institucional, nomeadamente com base nos ji4 mencionados indices POLCON e ICRG:; poderemos
também aqui incluir um fndice compésito de instabilidade politica construido pelo autor™.
Finalmente, o terceiro grupo de varidveis abrange controlos como o nivel de rendimento per
capita, o grau de abertura da economia, o peso da despesa publica no PIB, o saldo orgamental e o

saldo da balanca corrente.

Numa amostra de 96 paises cobrindo o periodo 1960-2001°°, qualquer das proxies de polarizagao
social estd associada, de forma estatisticamente significativa, a uma maior pro-ciclicidade da
despesa puablica total. Pelo contrario, uma melhor qualidade das instituigdes — i.e., maiores valores
de POLCON ou ICRG, e menores valores do indice de instabilidade politica — exerce um impacto

anti-ciclico, e, em geral, também significativo.

Também Alesina e Tabellini (2005) procuram testar empiricamente o modelo tedrico que propdem
(secgdo 3.1). Calculando previamente indicadores de ciclicidade para um conjunto de 87 paises no
periodo 1960-1999, estimam regressdes seccionais nas quais as variaveis explicativas incluem um
indice de corrupgdo ¢ diversas variaveis de controlo (PIB real per capita em paridades de poder de
compra, indices de existéncia e/ou qualidade de democracia politica, peso da despesa da
Administragdo Central no PIB e indices de restrigdes de financiamento externo)’’. Apesar da
dificuldade em destringar corrup¢do ¢ restrigdes de financiamento — jd que estas varidveis se
encontram fortemente correlacionadas — os resultados obtidos apontam para uma forte associa¢iio
entre pro-ciclicidade orgamental e corrupgfio, sobretudo em paises democraticos e a nivel da

despesa publica.

% As quatro variaveis de base utilizadas referem-se a golpes de Estado, revolugdes, crises governamentais e
assassinatos politicos.

* Sao numerosas, no entanto, as observagtes em falta, fazendo que em diversas regressdes o numero de
observagdes (i.e., paises) seja inferior a 70. Note-se também que, em geral, as proxies de polarizagio nio
reflectem necessariamente a situagdo média do perfodo 1960-2001: por exemplo, os coeficientes de Gini
reportam-se a década de 70.

*" Para muitos paises da amostra os coeficientes de ciclicidade foram estimados numa amostra mais pequena.
O indicador de corrupgdo retrata apenas o final dos anos 90, o que também ndo deixa de constitui uma
limitac&o.
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5.NOVOS RESULTADOS EMPIRICOS SOBRE CICLICIDADE ORCAMENTAL
5.1. Ambito da analise

Nesta secgdo apresentamos uma breve andlise empirica da orientagiio ciclica da politica
or¢amental na UE. Guiados pela revisdo critica da literatura que até aqui efectuamos,
procuraremos ndo apenas gerar um novo conjunto de resultados sobre ciclicidade orgamental e
caracteristicas institucionais que lhe estdo associadas, mas também avaliar a robustez das
conclusdes empiricas nesta 4rea, quer considerando diferentes formas de medir a ciclicidade, quer

averiguando se alguns resultados obtidos por outros autores encontram eco no nosso estudo.

A amostra considerada abrange os Estados membros da UE anteriores ao alargamento de Maio de
2004, com excepgdo do Luxemburgo, e estende-se de 1978 a 2003. Na escolha destes paises pesou
sobretudo a disponibilidade de informagdo estatistica orgamental de qualidade, homogeneidade e
cobertura temporal superiores & que € possivel obter para outras regides do globo, bem como o
facto de, para o periodo considerado, algumas varidveis institucionais s6 se encontrarem coligidas
para esta area geografica®®. A dimensdo temporal da amostra reflecte a exclusdo de anos em que
alguns dos paises (Portugal, Espanha, Grécia) ndo eram ainda democracias. Em anexo

apresentamos as fontes utilizadas e a forma de construcdo de algumas das séries.
5.2, Medicdo da ciclicidade: robustez dos resultados a diferentes especificagdes

Na secgdo 2.3 constataimos que a medigdo da ciclicidade é complexa. Vamos agora aprofundar esta
questdo e, dentro da abordagem pela qual manifestimos a nossa preferéncia (anélise bivariada,
procurando estimar a relagdo em forma reduzida entre politica orgamental e ciclo econémico),
ensaiar especificagbes alternativas e testar a coeréncia dos resultados delas decorrentes. Assim,

estimamos para cada pais as seguintes equacdes:

ASP* = + BGAP, +z¢, (5.1)
ASP* = a + BAGAP, +¢, (5.2)
AT* =a+ BGAP, +e¢, (5.3)
AT =a+ BAGAP + ¢, (5.4)
Alog(T™ Y= & + fAlog(Y) + ¢, (5.5)

B E o caso, nomeadamente, da classificagdo das formas de governagdo or¢amental de Hallerberg (2004). O
Luxemburgo ¢ excluido devido & indisponibilidade, para alguns anos, de varidveis orcamentais ajustadas do
ciclo.
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Alog(T"") = a + BAGAP, + ¢, (5.6)
AGP™ =a+ SGAP +¢, (5.7)
AGP™ = o + BAGAP, + ¢, (5.8)
Alog(GP"*)=a + fAlog(Y,) +¢, (5.9)
Alog(GP"*" )= a + BAGAP, +¢, (5.10)

Nelas, SP*¢, TA® ¢ GP*® designam o saldo primério, a receita total € a despesa priméria, todos
ajustados do ciclo e em percentagem do produto potencial; T e GP™° representam a receita
total e a despesa primadria, ambas ajustadas do ciclo e em termos reais (utilizando o deflator do

PIB); Y e GAP simbolizam o PIB efectivo (em termos reais) e o hiato do produto.

As especificagdes acima enumeradas reproduzem ou adaptam as utilizadas noutros estudos (ver
quadro 1), e reflectem as apreciagdes criticas da secgfio 2.3 (evitando-se, por exemplo, o recurso a
récios face ao PIB efectivo)’”. Restringe-se a analise & politica discricionaria, considerando
somente variaveis orgamentais ajustadas do ciclo. Os respectivos racios face ao PIB potencial séo
tomados em primeiras diferengas, para evitar problemas de ndo estacionaridade; no caso da receita
e da despesa primaria, consideram-se alternativamente taxas de crescimento reais. Ensaiam-se
também diferentes indicadores da posi¢do ciclica da economia: o hiato do produto, a respectiva

variagio e a taxa de crescimento real do PIB efectivo®.

O quadro 3 apresenta as estimativas dos pardmetros f, caracterizadores da ciclicidade.
Considerando os resultados obtidos para o saldo primario, dirfamos que a politica or¢amental
discricionaria tem apresentado, na generalidade dos paises considerados, alguma pro-ciclicidade —
pouco significativa todavia, tanto estatistica como numericamente. Analisando separadamente
receitas e despesas, a orientag@o pro-ciclica continua (naturalmente) a predominar, mas com maior
diferenciagdo entre Estados: a Bélgica e a Grécia destacam-se quanto a pro-ciclicidade do lado da
receita, ao passo que; no que toca a despesa primaria, € patente um forte contraste entre Portugal e
a Alemanha, por um lado (comportamento desestabilizador), e o Reino Unido, por outro (despesa

anti-ciclica).

¥ No caso da Alemanha todas as equagdes somam a constante dummies para 0s anos da reunificagdo (1990 e
1991), devido as quebras de série entdo ocorridas (ver anexo). Nas equagdes (5.6) e (5.10) a primeira
diferenca do hiato do produto € dividida por 100, por forma a assumir uma escala semelhante a da varidvel
dependente.

* Note-se que esta analise de sensibilidade niio ¢ de forma alguma exaustiva. Por exemplo, o hiato do
produto ¢ apenas calculado pelo filtro de Hodrick-Prescott (ver anexo), ndo se explorando outras formas
também comummente empregues de o estimar (que incluem o método da fungdo de produgdo ou o filtro
proposto por Baxter e King, 1999).
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Quadro 3. Coeficientes de ciclicidade de especificacdes alternativas

Saldo primario Receita Despesa primaria

Equacbes| (5.1) (5.2) (5.3) (5.4) (5.5) (5.6) (5.7) (5.8) (5.9) (5.10)
Bélgica -0,52 **| .0,27 -0,19 * | -0,41 ***| -0,76 ***| -0,82 ***| 0,32 -0,14 -0,14 -0,23
Dinamarca -0,05 -0,02 -0,04 0,06 0,09 0,15 0,01 0,08 0,14 0,18
Alemanha 0,14 -0,30 **| 0,07 -0,09 0,06 -0,16 024 %) 024% | gag | pag
Grécia 0,25 -0,38 -0,19 024 * | -0,42 0,83 * 0,08 0,14 0,54 0,50
Espanha -0,10 -0,01 0,05 0,00 ' -0,07 0,08 0,17 0,02 -0,09 0,13
Franga -0,21* | -0,08 -0,07 -0,08 -0,01 0,09 0,14 0,01 0,19 0,09
Irlanda -0,23 ™| -0,25 0,01 -0,21 -0,12 0,35 0,24 ** | 0,05 0,47 0,31
ltalia -0,19 -042* | 0,08 -0,34 0,14 0,72 0,21 * 0,07 0,67 * 0,25
Holanda -0,30 **| -0,46 **| 0,08 0,25 0,28 -0,33 0,38 =**| 0,21 0,36 0,58 *
Austria 0,01 -0,16 0,09 0,21 * | -0,27 -0,39 0,08 -0,05 0,04 -0,08
Portugal -0,04 0,12 0,18 **| 0,18 0,56 0,62 0,22 ***| 030* | 0,82 **| 0,98 **
Finlandia 0,00 0,08 0,10 -0,10 0,08 -0,08 0,10 -0,16 -0,11 -0,17
Suécia -0,13 0,43 -0,02 0,29 0,50 0,54 0,10 0,13 -0,18 -0,17
Reino Unido -0,01 -0,01 -0,12 -0,32 -0,58 -0,70 -0,11 -0,32 **| -060 ** | -0,73 **

Tal como em Pina (2004), as equagdes foram estimadas por OLS e por GMM, de forma a obter a mesma
estimativa pontual para f, mas a corrigir os respectivos desvios-padrdes (no caso de GMM) face & possivel
existéncia de heterocedasticidade e autocorrelagdio (com diferentes hipoteses para a respectiva ordem). Os
asteriscos *, ** e *** assinalam coeficientes significativos a niveis de significancia de 10%, 5% ¢ 1%
respectivamente e, seguindo um critério de prudéncia, sdo baseados no valor-P mais elevado obtido para
cada equagdo nas véarias estimagdes levadas a cabo. Em cada equagio o niimero de observagdes ¢ sempre
igual a 26.

Apesar de, numa maioria de casos, as diferentes especificagdes ensaiadas levarem a conclusdes
semelhantes, exemplos hd em que os resultados se apresentam muito pouco robustos, quer quanto
a significancia estatistica (veja-se o contraste entre a equagdo (5.7) e as equagdes (5.8) a (5.10), no
caso do Reino Unido), quer quanto ao escalonamento dos paises segundo o valor numérico dos
coeficientes (casos sueco — equagdo (5.3) versus equagdes (5.4) a (5.6) — e belga — (5.7) versus
(5.8) a (5.10) — entre outros). Para explorar de modo mais formal este Gltimo ponto, calculdimos os
coeficientes de correlagéo entre as duas séries de 14 pardmetros de ciclicidade relativos ao saldo
or¢amental (equagdes (5.1) e (5.2)), as quatro séries relativas a receita (equacdes (5.3) a (5.6)), e as
quatro séries relativas a despesa primaria (equagdes (5.7) a (5.10)); e testdmos a respectiva
significAncia estatistica. Calculdmos e testamos também os coeficientes de correlagdo ordinal de

4
Spearman”’.

O quadro 4 contém os resultados, sendo de realgar a elevada consonéncia entre as especificagdes
de receita (5.4), (5.5) e (5.6), por um lado, ¢ as especificagdes homologas relativas a despesa —
(5.8), (5.9) e (5.10) — por outro. De notar que os regressores utilizados nestas equagdes (AGAP e

Alog(Y)) sdo muito semelhantes, pois AGAP corresponde a diferenga entre as taxas de

*! Os testes sobre este ultimo sdo menos exigentes quanto as hipdteses de distribuicéo estatistica subjacente
(Sachs, 1982, p. 395).
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crescimento do PIB efectivo € do PIB potencial, e esta Gltima apresenta uma variabilidade
reduzida. Ja as equagdes (5.3) € (5.7) (e também, de alguma forma, a (5.1) face a (5.2)) se revelam
menos concordantes, o que parece indiciar que a escolha entre o nivel e a primeira diferenca do
hiato do produto pode condicionar de forma ndo negligenciavel as estimativas de ciclicidade —
com a agravante, como vimos na sec¢do 2.3, de se tratar de uma escolha relativamente & qual a

literatura ndo oferece uma orientagio clara.

Quadro 4. Correlacdes entre coeficientes de ciclicidade de especifica¢des alternativas

Saldo Primario
(5.1) (5.2)
(5.1) 0,49 *
(5.2) 0.65 ==
Receita
(5.3) (5.4) (5.5) (5.6)
{5.3) 0,40 D61 ** 0,52 *
(5.4) 0,30 0,92 * 0,98 ***
(5.5) 0,42 0,89 0,82 ***
(5.6) 0,42 0:895 *** 0,80 =
Despesa Primaria
(5.7) (5.8) (5.9) (5.10)
(5.7) . 053 * 0,498 ~ 0,54 *
(5.8) 0,38 0,90 ** 0,98 ™
(5.9) 0,37 0,86 *** 0,93 *
(5.10)| 0,41 0,96 ** 0,90 *~

Em cada uma das trés secg¢des do quadro (saldo orgamental, receita e despesa primaria) os valores acima da
diagonal principal sdo coeficientes de correlagiio simples, e os valores abaixo dela sdo coeficientes de
correlago de Spearman. Os asteriscos *, ** e *** agsinalam coeficientes significativos a niveis de
significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente.

A anélise de sensibilidade efectuada revela-se, assim, mais formal e menos optimista do que a de
outros estudos. Lane (2003) e Gali e Perotti (2003), por exemplo, apresentam (em apéndices
disponiveis na Internet) analises de sensibilidade bastante completas, mas nio testam formalmente
a correlagio entre especificagdes alternativas, limitando-se a apreciagdes verbais sobre a (boa)

robustez dos resultados®.

“2 Na realidade, nzo se trata apenas de uma diferenga subjectiva de apreciacfo: dos coeficientes de
correlagdo calculados por Lane (2003, quadro W-5 do apéndice disponivel na Internet) entre séries de

parémetros de ciclicidade, mais de 90% revelam-se significativos a um nivel de 5% (nossos célculos), valor
bastante superior ao do quadro 4 (62%).
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5.3. Ciclicidade, fragmentacfio do poder politico e institui¢des or¢camentais

Para estudarmos a forma como uma determinada variavel politico-institucional Z interage com a

ciclicidade orcamental, adoptaremos a especificagio genérica
Xip=a; +(B+¥Z; )y + &y, (5.11)

onde X representa uma varidvel orgamental, Y caracteriza a posi¢do ciclica da economia, e 0s
indices i e t se referem a paises e anos, respectivamente. O recurso a estimagéo com dados de
painel, e ndo puramente seccionais (recordar a sec¢fo 4.1), prende-se com o reduzido nimero de
paises em analise (apenas 14). Por coeréncia com a secgdo precedente, e uma vez que nio
pretendemos estimar fungBes de reacgdo orgamentais, excluimos da equagéo (5.11) quaisquer

Y ¢
outras variaveis .

Neste contexto, as variaveis politico-institucionais consideradas sio as seguintes (informagdo mais
pormenorizada ¢ fornecida em anexo):

COLEG —~ dummy que toma o valor 1 quando a forma de governagio orgamental no
pais € ano considerados ¢ de tipo colegial

DELEG — idem, para governagfo orcamental por delegagéo
COMPR — idem, para governagdo orgamental por compromisso

MINOR - dummy que toma o valor 1 quando o governo no pais € ano considerados €
minoritario (i.e., ndo dispde do apoio de uma maioria parlamentar)

COLIG — idem, para governos de coligagdo
MINCO — idem, para governos simultaneamente minoritarios e de coligacéo

FRAGP - indice de fragmentagdo parlamentar no pais e ano considerados, dado por

I- Zs,-z , onde s; representa a frac¢do de deputados detida pelo partido i no
i

parlamento (cdmara baixa). Varia, por conseguinte, no intervalo [0;1[.

DIGOV — dimensdo do governo no pais e ano considerados, medida pelo numero de
ministros e normalizada no intervalo ]0;1]

Temos, por um lado, varidveis caracterizadoras do grau de fragmentagdo ou fraqueza do poder
politico (MINOR, COLIG, MINCO, FRAGP, DIGOV), o gue constitui uma forma largamente
utilizada de procurar operacionalizar a intensidade da luta pela apropriacdo de recursos comuns
(recordar a secgdo 3.1) — quer na literatura empirica sobre ciclicidade orgamental (Stein et al.,
1999; Hallerberg e Strauch, 2002), quer em estudos sobre o denominado “enviesamento

deficitario” (e.g. Roubini e Sachs, 1989a, 1989b; Volkerink e de Haan, 2001). Por outro lado,

“ Com a excepgio, a que j& previamente aludimos, de dummies para a Alemanhaem 1990 e 1991.
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incluimos também na analise indicadores de formas de governacio or¢amental (COLEG, DELEG,
COMPR), que, como vimos na secgdo 3.2., poderdo nalguns casos moderar ou contrariar os

“efeitos de voracidade”.

Para cada varidvel politico-institucional, continuaremos a trabalhar com os diversos indicadores
orgamentais e de posi¢do ciclica da secgdo anterior — i.e., as varidaveis X e Y da equacdo (5.11)

serdio objecto das dez concretizagdes elencadas nas equagdes (5.1) a (5.10).

O quadro 5 apresenta os resultados obtidos, e dele retiramos trés conclusdes. Em primeiro lugar,
detectamos alguma evidéncia empirica de que processos orgamentais de tipo colegial estdo
associados a uma maior pro-ciclicidade da despesa publica, por contraposicdo a formas de
governacdo por delegacdo ou compromisso — tal como seria de esperar em termos tedricos.
Distanciamo-nos, assim, da sugestio de que a governaclo or¢amental por delegacio se teria

revelado desestabilizadora do ponto de vista ciclico (IMF, 2004).

Quadro 5. Interacciio entre ciclicidade orcamental e varidveis politico-institucionais

Saldo primario ) Receita Despesa primaria
Equagtes | (5.1) (5.2) (5.3) (5.4) (5.5) (5.6) (5.7) (5.8) (5.9) {5.10)
COLEG B{-009 * |-007 0.01 044 1043 * |20 **| 0.41 ***{ -0.08 0.15 -0.04
y | -0.06 -0.09 0.04 0.08 0.18 0.14 868 * 047 7 028 * L0485
DELEG B |-012 *|-.011 " | 0.05 " |-010 * |-0.07 -0.14 QAT %1 1061 024 * | 017
y | 0.00 0.03 B16 * | 002 -0 04 0.02 044 * | 000 |-0.01 -0.03
COMPR B |-014 =015 * | 0.01 -0.09 -0.02 -0.14 0.16 ***| 0.06 0.37 *| 0.28
Y | 0.06 0.11 0.04 -0.02 -0.09 0.01 -0.02 -0.12 -0.26 -0.29
MINOR B1-0.10 * | .019 T*. 0.04 -0.14 ** | -0.09 -0.23 0.15 ***| 0.05 028 * | 026
y | -0.07 0.38 ***{ -0.06 0.18 0.07 0.36 0.01 014 *| -0.16 -0.35
COLIG B|-0.16 **| -0.05 -0.01 -0.06 -0.08 -0.11 0.15 ** | -0.01 0.1¢ 0.06
y | 0.06 -0.10 0.06 -0.07 -0.02 -0.04 -0.01 0.04 0.08 0.18
MINGO Bl-011 == -0.15 012 * | -0.11 -0.20 0.15 | 0.03 0.22 0.20
y | -0.07 015 * | 616 ™ | 044 | -0.04 -0.14 0.09 -0.19
FRAGP B | -021 -0.41 ; -0.21 -0.48 -0.51 0.07 0.20 0.80 0.55
y | 013 0.16 0.60 0.54 012 -0.27 -0.80 -0.55
DIGOV B |-0.07 0.1 0.01 0.20 0.24 0.20 **| 0.01 0.28 0.23
-0.21 -0.47 D45 ** | 180 =] 88 022 002 | -0.21 -0.25

O quadro apresenta, para cada uma das miultiplas concretizagdes da equagéo (5.11), os pardmetros 5 e y. Foi
utilizado o estimador de efeitos fixos com desvios-padrdes robustos & heterocedasticidade e a autocorrelagio
em cada unidade seccional (devido & dimens#io temporal relativamente longa do nosso painel). Os asteriscos
*, *% g ¥%% assinalam coeficientes significativos a niveis de significéncia de 10%, 5% e 1% respectivamente;
para maior facilidade de leitura, estdo sombreados os valores de y significativos a pelo menos 10%. Em cada
equagdo o nimero de observagdes ¢ sempre igual a 364,

O contraste obtido, no caso do indicador de delegagdo, entre a especificagdo (5.3) e as restantes do

lado da receita (ou a (5.7) e as demais do lado da despesa) constitui um exemplo da segunda
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conclusdo a sublinhar: a da falta de robustez de alguns resultados a diferentes formas de medir a

ciclicidade, na linha do que haviamos detectado na secg@o precedente.

Finalmente, nfo ¢ possivel detectar uma correlagfio sistematica e significativa entre o padrio de
ciclicidade orgamental e os indicadores de fragmentagio/fraqueza do poder politico. Todas as
cinco variaveis utilizadas neste dmbito foram definidas de forma a serem crescentes no grau de
fragmentacg@o, e por conseguinte os valores de y expectdveis em termos tedricos seriam negativos
no caso do saldo primério e da receita, e positivos no caso da despesa primaria. Os resultados do
quadro 5, porém, ndo se conformam a esta predicdo, excepgdo feita a uma associagdo pro-ciclica

detectada entre o numero de ministros (DIGOV) e as receitas publicas.

Hallerberg (2004) langa uma pista que pode ser util para explicar esta dificuldade, sentida também
noutros estudos ja citados (Stein et al, 1999; Hallerberg e Strauch, 2002), em fundamentar
empiricamente uma correlagdo positiva entre fragmentago e pro-ciclicidade: na pag. 222, defende
que “[t/he key question is whether the budget-making process is centralized, not whether the
government is ceniralized’. Boas instituigdes orgamentais poderdo portanto obviar aos
inconvenientes de um poder politico “fragmentado”. Sera interessante, entéo, testar os indicadores
de fragmentagdo numa amostra restringida aos casos de auséncia de um processo orgamental

centralizado ou hierarquico — i.e., na sub-amostra de governagdo colegial.

Quadro 6. Interacc¢io entre ciclicidade or¢camental e variaveis politico-institucionais quando

a governacio orcamental é de tipo colegial

Saldo primério Receita Despesa primaria

Equagdes| (5.1) (5.2) (5.3) (5.4) {5.5) (5.6) (5.7) (5.8) (5.9 | (5.10)
MINOR Bl -017 = | -0.28 **‘f 0.06 -0.09 -0.06 -0.14 0.23 ***| 019 ** | 056 * | 0862 f*‘

y| 0.04 042 = | -0.04 0.22 0.22 0.40 -0.08 -0.20 -0.28 LHET ¢
COoLIG Bl-020 *| -0.06 | 002 0.05 0.14 042 | 0.22 ™| 010 ***| 048 **| 034 *

Y| 0.11 D27 % 1 A0 | g+ | pa3 wel opay ot o] 0.04 0.08 -0.05 0.29
MINCO B1-017 = | 021 **| 006 -0.04 0.01 -0.04 0.22 ™| 017 **| 0.53 **| 055 ***

y| 015 041 * | 004 0.07 -0.02 015 H20 = 1-083 * 940 i pnFe *
FRAGP B 003 -0.40 0.10 -0.18 -0.54 -0.50 0.09 0.23 086 0.54

y | -0.28 0.37 -0.08 0.23 0.86 0.73 0.17 -0.15 -0.30 -0.13
DIGOV B1-0.10 0.07 0.10 *| 0.19 * 0.49 *+| 067 * | 021 **| 012 051 * | 050

y | -0.23 589 1 -0.21 D7E | ATT frrlo2gd 7t 000 0.04 -0.17 -0.14

Metodologia idéntica & do quadro 5, mas restringindo a amostra as observagdes em que COLEG = 1. Em
cada equagdo o nimero de observacdes € sempre igual a 141,

As estimativas do quadro 6, contudo, ndo se mostram animadoras: comparativamente ao quadro 5,
persistem e até se agravam os problemas de coeficientes y de “sinal errado™ (sobretudo a nivel da
despesa primaria) e de falta de robustez a especificagdes alternativas. Sem embargo, seria

precipitado concluir que a concorréncia entre grupos de interesse rivais nio constitui uma boa

Lic#o sintese ) 29




Alvaro M. Pina

explicagéo da pré-ciclicidade: podera simplesmente acontecer que as variaveis politicas utilizadas

sejam demasiado grosseiras para captar a intensidade dos “efeitos de voracidade” que em

determinado pais e época historica se fazem sentir.

6. SUMARIO E CONCLUSOES

Nesta secgdo sumariam-se as principais ideias a reter da ligdo:

1.

A politica orgamental é pré-ciclica quando contribui para acentuar as flutuag@es ciclicas do

nivel de actividade, e anti-ciclica quando concorre para as suavizar.

Determinar a ciclicidade da politica orgamental ¢ uma tarefa complexa. Podemos analisa-la no
ambito de uma relagdo bivariada, em forma reduzida, entre agregados orcamentais e ciclo
economico; ou, em alternativa, estimar a resposta da politica ao ciclo numa fungéo de reacgio
multivariada, de interpretagdo estrutural. Manifestimos a nossa preferéncia pela primeira

abordagem.

Medir a ciclicidade ¢ também dificil devido as multiplas escolhas possiveis para caracterizar a
politica e o ciclo. Mesmo restringindo a analise a especificagdes bivariadas e a grandes
agregados orgamentais ajustados do ciclo, concluimos que os resultados se revelam, com

frequéncia, muito sensiveis aquelas escolhas.

Na teoria econémica hé largo acordo em que a politica orcamental deve ser anti-ciclica. No
entanto, a pro-ciclicidade prevalece em muitos paises, sobretudo nos ndo pertencentes &
OCDE. Documentamos que mesmo na UE néo escasseiam os exemplos de orientagdes pro-

ciclicas. E o caso da despesa priméaria em Portugal.

A maioria das explicagdes teodricas da pré-ciclicidade faz apelo a distor¢des de caracter
politico — por exemplo, grupos de interesse cuja competicio por recursos comuns recrudesce
em €pocas prosperas. Para paises em desenvolvimento, a escassez de financiamento externo

em €pocas de recessdo é também uma causa possivel.

As distor¢des politicas podem ser contrariadas por boas institui¢des. Dentre estas, a literatura
sobre regras orgamentais tem sublinhado a vantagem de processos orgamentais centralizados
(por oposi¢do a fragmentados), cuja tipologia se articula com as caracteristicas do sistema

partidério e eleitoral.
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7. Para além dos aspectos referidos em 2. e. 3., o trabalho empirico sobre determinantes da
ciclicidade enfrenta o problema de uma grande exigéncia de dados, devido & dimensdo
simultaneamente temporal e seccional da analise. Defronta-se ainda com a dificuldade em

operacionalizar as distor¢des politicas propostas na literatura tedrica.

8. Porventura devido a todos estes obstaculos, os resultados empiricos tém-se revelado pouco
claros e robustos. Por exemplo, néo tem sido possivel estabelecer uma correlagio significativa
entre pro-ciclicidade e fragmentacdo do poder politico (proxy da concorréncia entre I6bis).

Comprovamos esta dificuldade para paises da UE.

9. A qualidade das instituigdes, em vertentes como a reduzida corrupgdo (Alesina e Tabellini,
2005), a existéncia de checks and balances (Woo, 2005a) ou 0s processos orcamentais ndo

fragmentados (esta ligdo), parece evidenciar alguma associagdo com politicas orcamentais

: anti-ciclicas. Trata-se, porém, de conclusdes ainda frageis, a carecer de validagdo futura,
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ANEXO: FONTES DE INFORMACAO E NOTAS SOBRE VARIAVEIS

Variaveis or¢camentais, produto e hiato do produto

Fonte: base de dados AMECO (Annual Macro Economic Database, Comissdo Europeia,

Primavera de 2005).

Notas:

¢ O hiato do produto (ja calculade na AMECO e ai utilizado, também, no ajustamento ciclico das
variaveis orcamentais) decorre do filtro de Hodrick-Prescott, com parametro A = 100.

e Para a maioria dos paises ndo existem ainda dados orgamentais em SEC (Sistema Europeu de
Contas) 95 cobrindo a totalidade do periodo considerado (1977-2003), pelo que se impds o
recurso a dados em SEC79 para os anos mais recuados da amostra. Assim, as séries para SpAE.
TAC, GPAC, T4 e GP™C (definidas na secgdo 5.1) resultam da simples justaposigdo de valores
em SEC79 e em SEC95, com a ressalva de as primeiras diferencas (quer em niveis, que em
logaritmos) serem sempre calculadas sobre valores da mesma edigéo do SEC (concretamente,
no primeiro ano de dados em SEC95 — para o qual existe também um valor em SEC79 - as
primeiras diferencas subtraem dois valores em SEC79).

e As variaveis orgamentais ajustadas do ciclo excluem as receitas provenientes da venda de
licengas UMTS.

e No caso da Alemanha, todas as séries apresentam uma quebra de 1990 para 1991, uma vez que
os valores até 1990 excluem a antiga Republica Democratica Alemd. Teria sido possivel que as
diversas primeiras diferencas calculadas para 1991 mantivessem tal exclusdo, mas tal implicaria

esquecer que nesse ano a politica orcamental foi ja definida para a totalidade do territdrio

reunificado, e ndo apenas para os ldnder ocidentais. Optou-se, por conseguinte, pela utilizagio
i de dummies para o ano de 1991 (devido a esta quebra de série) e para o de 1990 (devido ao

caracter excepcional da reunificacfo nele ocorrida).
] Formas de governacio orcamental (dummies COLEG, DELEG, COMPR)

Fontes: Hallerberg (2004, pp. 38 e 40) e Annett (2004)
Notas: Annett (2004) prolonga até 2003 a classificagdo de formas de governagdo orgamental
| apresentada em Hallerberg (2004) até ao ano 2000; tal como aquele autor, assimilamos a forma

mista a de compromisso, dado que ambas recorrem a objectivos/acordos de natureza quantificada.
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Tipo de governo (dummies MINOR, COLIG, MINCQO)

Fontes: célculos proprios a partir de Armingeon et al. (2005), Volkerink € De Haan (2001) — base

de dados disponivel em www.volkerink.net/papers/ - e de dados disponiveis na pagina pessoal de

George Tsebelis (www.polisci.ucla.edu/tsebelis/, opgdo “Veto Player Data™).

Notas: as varidveis referem-se a situacdo prevalecente durante a maior parte de cada ano.
Governos em gestdo corrente (carefakers) sdo assimilados a governos minoritarios ou de
coligagdo. Sendo a varidvel gov_rype** de Armingeon et al. (2005) omissa no que diz respeito a

Portugal, Espanha e Grécia até 1990 inclusivé, recorreu-se as outras fontes indicadas.

Dimenséo do governo (DIGOV) e fragmentacio parlamentar (FRAGP)

Fonte: Banks (2005)
Notas: DIGOV corresponde a varidvel “cabinet size”, e FRAGP a varidvel “party
fractionalization”. Mais informac&o pode ser consultada - em

www.databanks.sitehosting.net/www/main.htm.

# Esta variavel baseia-se em Woldendorp, Jaap, Hans Keman, and lan Budge (1998), “Party government in
20 Democracies: an update (1990-1995)”, European Journal of Political Research 33:125-164,
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