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Eleicdes, Desemprego e | nflacdo: Uma Resenha®

Parece incontestavel que decisdes do governo em relacdo a politica econdmica
afetam os resultados da economia e, por conseguinte, 0 ambiente politico naciona. A
utilizacdo de politicas monetéarias, fiscais e cambiais com claros objetivo politico-
eleitorais implicam em significativas flutuagdes da economia. A teoria econémica
estuda esse fato através de um ramo denominado “Ciclos Politicos de Negdcios’
(CPNs).

A principa caracteristica dos CPNs sdo oscilacdes em periodos pré-eleitorais,
com reducdes do nivel de desemprego, resultante de influéncias politicas com o objetivo
de proporcionar um ambiente positivo capaz de influenciar o resultado eleitoral.
Entretanto, apOs esse periodo de excessivo crescimento, o periodo pés-sufragio é
caracterizado por um crescimento do nivel geral de precos na economia cuja
conseqiiéncia é adocdo de politicas macroecondmicas anti-inflacionérias. Existem vérias
facetas das CPNs na literatura com variantes fiscais, monetérias e cambiais. De todas as
formas, a ocorréncia de CPNs através de politicas macroecondmicas com objetivos
eleitorais pode levar a diagnosticos imprecisos e erros nas previsdes futuras dos eventos
econdmicos, com consequéncias negativas diretas sobre o nivel de bem-estar da
sociedade. Esta instabilidade além de problemética do ponto de vista ético, e também
danosa a taxa de crescimento de longo prazo da economia.

Diferentes modelos de ciclos politicos encontrados na literatura enfatizam a
distingdo dos incentivos existentes dos policymakers entre oportunista (opportunistic)
ou partidario (partisian). Em modelos oportunistas, os policymakers maximizam sua
popularidade ou sua probabilidade de reeleicdo. Em modelos partidarios diferentes
politicas representam diferentes constituintes, e quando esta no cargo, seguem politicas
gue favorecem seu respectivo grupo de apoio. Mais especificamente, os partidos de
esguerda estdo mais preocupados com o problema do desemprego, enquanto os partidos
de direita estdo relativamente mais propensos em incorrer em custos do desemprego
parareduzir ainflacéo.

O tema geral dos CPNs € que institui¢des politicas adicionam novas estratégias
de interagdo entre o governo e o resto da sociedade. Em particular, focalizaremos as
eleicOes e a interacdo entre o governo e a sociedade. Eleicbes possuem dois efeitos
centrais. De um lado, as politicas escolhidas pelo eleito sdo parcialmente formuladas
pelo seu desgjo de vencer as eleicles, e desta forma agradar os eleitores. Por outro lado,
eleicdes podem provocar mudangas no governo, e entdo criar incerteza sobre o futuro
das politicas econdmicas. Por simplicidade, identificamos o Banco Central como um
ramo do governo. Assumimos que ele responde aos incentivos eleitorais como desgja a
administragéo.

Se os eleitores ndo agem racionalmente e possuem uma visdo adaptativa voltada
para o passado, eles sdo facilmente enganados. Esta é essencialmente a visdo pioneira da
teoria do “ciclo politico de negocios’. A predicdo desta primeira vertente da teoria é que
os policymakers estimulam a economia antes das elei¢cdes e gjustam depois das eleicoes
reduzindo a inflacdo. Este truque é usado em toda €eleicdo; os eleitores nunca aprendem
com o passado e governantes nunca perdem credibilidade. A evidéncia empirica
internacional mescla estes dois lados, mas é consistente com as predi¢oes.

A reeleicdo dos candidatos como uma condicéo estaria diretamente relacionada
com a competéncia dos governos, isto €, pela habilidade de resolver problemas politicos.
Por exemplo, um candidato pode ser particularmente capaz (ou incapaz) de enfrentar

! Esta secéo baseia-se em Persons e Tabellini (1989) e Alesina e Roubini (1992).
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choques de origem externa ou doméstica (isto &, petréleo e agricola, respectivamente).
Assumimos que a competéncia do candidato se reflete no nivel de emprego que este
candidato pode trazer. Sob estas suposi¢les, um alto nivel de emprego pode sindlizar a
competéncia do titular. Este tem o incentivo de trazer um nivel maior de emprego antes
das eleicOes, para fazer os eleitores acreditarem em sua competéncia; por outro lado, a
sua competéncia poderia estar relacionada a sua capacidade de diminuir a inflacdo,
trazendo-a a nivels baixos mostrando dessa forma capacidade de lidar com as mais
diversas situacoes.

Numa perspectiva tedrica pressupde-se que num governo democrético o partido
gue se encontra no poder age de forma racional com simples intuito de maximizar seu
desempenho politico-eleitoral, desta forma, o objetivo maior das politicas formuladas
pelos politicos (ou pelo governo) é Unica e exclusivamente obter a maior credibilidade
possivel de modo a ganhar votos e se manter no poder. Por outro lado, os eleitores agem
racionalmente, de forma que a avaliacdo se da através da avaliacdo do desempenho de
cada partido. Entretanto, essa perspectiva juntamente com outra de reacdo contraria que
consideram que os eleitores ndo observam e, portanto, ignoram as aces politicas
passadas fazendo suas opcbes de voto considerando principalmente as medidas de
performance econdmica recente.

2.2. Modelos Oportunistas e Partidarios

Diferentes modelos de ciclos politicos enfatizam a distincdo dos incentivos
existentes dos policymakers entre oportunista (opportunistic) ou partidério (partisian).
Em modelos oportunistas, os policymakers maximizam sua popularidade ou sua
probabilidade de reeleicdo. Em modelos partidarios diferentes politicas representam
diferentes constituintes, e quando esta no cargo, seguem politicas que favorecem seu
respectivo grupo de apoio. Mais especificamente, os partidos de esquerda estdo mais
preocupados com o problema do desemprego, enquanto os partidos de direita estdo
relativamente mais desejosos de incorrer em custos do desemprego para reduzir a
inflagdo.

Tentaremos demonstrar estas duas distintas trajetdrias desenvolvidas nos meados
dos anos setenta. A primeira é influenciada pelo trabalho de Nordhaus (1975) e
Lindbeck (1976) sobre o ciclo oportunista e Hibbs (1977) pelo ciclo partidario. Estes
trabalhos séo pautados no modelo de "expectativas pré-racionais’ e baseados sobre a
exploracdo do trade-off implicito na curva de Phillips verso aceleracionista. O modelo
de ciclo politico de negdcio de Nordhaus prediz um maior crescimento no periodo pré-
eleitoral e menor desemprego, com aumento da inflagdo em torno da eleicdo e uma
recessdo no periodo pés-eleitoral, resguardada a orientacdo politica do governo em
poder. O modelo partidario de Hibbs implica em sistemética e permanente diferencas na
combinacdo inflacdo/desemprego escol hida pel os diferentes partidos politicos.

Em meados dos anos oitenta, apds 0 advento das expectativas racionais, surge
uma nova teoria sobre ciclo politico. Cukierman e Meltzer (1986), Rogoff e Sibert
(1988), Rogoff (1990) e Persons e Tabellini (1990) propdem modelos racionais
oportunistas; Alesina (1987) desenvolve um trabalho de modelo raciona partidario.
Estes modelos diferem de seus predecessores em duas importantes dimensdes. Primeiro,
a suposicao da racionalidade dos agentes econdmicos fazem da economia real menos
direta e previsivelmente influenciada pela politica monetéria. Segundo, a racionalidade
dos eleitores implica que eles ndo podem ser sistematicamente enganados em equilibrio.

2.3. Modelo de ciclo politico de negécio (Nor dhaus 1975)
A suposicdo do modelo de ciclo politico de negécios de Nordhaus pode ser
caracterizado como se segue:
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i)A economia é descrita pela curva de Phillips:
U= U +au +gp-p) +a;0<a<1;g<0 (1)
onde u é desemprego; u/(1-a) ¢ a taxa natural de desemprego; p € inflagdo; p° é a
expectativa de inflac8o; e é o choque aleatorio com média zero; a,g sdo parametros. O
termo auto regressivo em (1) captura vérias fontes de persisténcia. A taxa natural de
desemprego é normalizada em zero. Utilizando alei de Okun 0 mesmo modelo pode ser
escrito em termos de crescimento de producdo, y: ao invés do desemprego. Na andlise
empiricano qual segue consideraremos ainflagéo e o desemprego.

i) Expectativas de inflagcéo sdo adaptativas:
P% = prat! (P%1 - pra); O<I <1. (2
i) A inflacdo é diretamente controlada pel os policymakers.
iv) Politicos sdo oportunistas. apenas se preocupam em se manter no
poder, ndo tendo objetivos partidarios.
V) Eleitores sdo "retrospectivos'. Julgam a performance do titular

baseado sobre o estado da economia durante o periodo que esta no poder, e
dificilmente descartam as observacoes passadas.
Vi) O timing das elei¢hes é exogenamente fixado.

A partir destas suposicoes Nordhaus deriva as seguintes implicagdes: (i) todo
governo segue a mesma politica; (ii) no final do mandato o titular estimula a economia
paralevar vantagem no curto-prazo de uma curva de Phillips mais favoravel; (iii) ataxa
de inflagdo aumenta em torno das elei¢cbes como resultado da expansdo pré-eleitoral,
depois das el eigdes ainflacdo € reduzida com politicas contracionistas.

2.4. Modeos de ciclo politico racionais

Persson e Tabellini (1990) propde um simples modelo no qual sumarizam aidéia
basica de Rogoff e Sibert (1988). As suposic¢bes (i), (iii), (iv) e (vi) no modelo de
Nordhaus sdo reaproveitadas. A suposicdo (ii) é substituida por:

(i)' p®= E(py/l1.1): expectativas racionais.

@in" lt.1 inclui todas as relevantes informacdes, exceto o nivel de competéncia
dos diferentes policymakers. A suposicao (V) é substituida por:

(v)' Eleitores escolhem o candidato, que se €leito, proporcionard maior
utilidade.

(V)" N&o ha diferenca na funcdo utilidade dos eleitores.

E (.) € operador de expectativa e li.; € o conjunto de informacéo dos eleitores no
tempo (t-1) quando expectativas sdo formadas. (ii)" implica uma assimetria de
informacdo entre os policymakers e os eleitores: O primeiro conhece sua prépria
competéncia, mas o Ultimo ndo. O policymaker competente € definido pela sua
habilidade de manter o desemprego baixo e o crescimento alto com nivel de inflagéo
relativamente baixa.

Tomando como vantagem a assimetria de informagéo e tentando parecer téo
competente quanto possivel antes das eleigdes, os politicos comportam-se segundo
propde Nordhaus. Portanto, dada a racionalidade dos eleitores e o conhecimento dos
incentivos dos politicos, os ultimos sdo limitados em seus comportamentos oportunistas.
2.5. A teoria partidaria (Hibbs, 1977, 87)

A versdo pioneira da teoria partidaria estédo baseadas sobre um mecanismo de
expectativa ndo racional, adotando as suposigoes (i), (ii), (iii) e (vi). Assuposicoes (iv) e
(v) sdo substituidas por:
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(iv)' Politicos sdo partidarios, isto é diferentes partidos tém diferentes funcbes
objetivo. Partidos de esquerda atribuem um maior custo para 0 desemprego relativo a
inflacéo do que partidos de direita.

(v)™ Cada€leitor é ciente das diferencas partidérias e vota no partido que lhes oferece
retornos mais proximos do desejado.

Entdo, este modelo implica que diferentes partidos escolhem diferentes pontos
sobre a curva de Phillips: o crescimento e a inflagdo poderiam ser permanentemente
maior e 0 desemprego permanentemente mais baixo quando a esquerda estivesse no
poder do que quando a direita estivesse.

2.6. Teoria partidariaracional (Alesina, 1987).

Alesina (1987,1988) sugere uma teoria raciona partidaria. Este modelo adota as
suposicoes (i), (i)', (iii), (iv)', (V)™ e (vi).

A funcdo objetivo dos dois partidos podem ser escritas como:

W' = STy d{- (pr-c')*-b'(u-K')?, 0<d<1 (3)

Ondei = E, D indicando os partidos de esquerda e de direita. A diferenca entre os
dois partidos pode ser sumarizada por pelo menos um destes trés conjuntos de
inequacoes.

c=>c™3 0; b=>b"s 0; KE<KPE U /1-a (4)

A Ultima inequacdo implica a inconsisténcia no tempo da politica monetéria
apontada por Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Uma vez que pelo
menos um dos dois partidos aponta para um nivel de crescimento maior, a taxa de
desemprego situa-se acima da taxa natural (normalizada em zero), isto introduz um viés
inflacion&rio por causa da fata de um pré-compromisso com a politica monetéria.
Entdo, um teste da teoria racional partidaria € indiretamente um teste que especifica as
funcdes objetivo do policymakers.

A idéia bésica deste modelo é que, dada a lentiddo no agustamento
salaria (assumindo que os contratos de trabalho sdo assinados em tempos discretos, no
gual ndo coincide com clausulas politicas do governo ), mudancas na taxa de inflacéo
associadas com mudangas no governo criam desvios tempor&rios da atividade
econdmicareal de seu nivel natural.

Mais especificamente, as seguintes implicacbes podem ser derivadas deste
modelo: (i) no comeco de um governo de direita (esquerda) o crescimento da producdo
esta abaixo (acima) do seu nivel natural e o desemprego acima (abaixo) de sua taxa
natural; (ii) apOs as expectativas se equilibram, pregos e salarios se gustam, o
desemprego retorna para 0 seu nivel natural; depois deste periodo de gustamento, o
nivel de atividade econdmica passa a ser independente do partido no poder. (iii) a taxa
de inflagdo permanece maior quando o governo de esquerda est& no poder; note que isto
ocorre se ¢ = c® em (3), assim como K= < K® ou b® > b°.

3.2. Ciclos Politicos de Demanda

A literatura sobre CPNs confere usuamente grande énfase a choques de
demanda, captado através do trade-off implicito na Curva de Phillips. Entretanto,
conforme a figura 1b demonstra, o conseqiiente deslocamento para cima da curva de
demanda agregada tipicos de periodos pré-eleitorais implicaria em algum momento num
deslocamento para cima da curva de oferta agregada quando as defasagens existentes no
processo de formacdo de expectativas fossem eliminadas. Ja na visdo forward-looking
racional, a rapidez do deslocamento para cima da curva de oferta agregada dependeria
da difusdo e da credibilidade da informacdo acerca da adocdo de politicas austeras. Em
todos os casos, a adocdo de politicas expansionistas embutirem um elemento surpresa,
implica na ocorréncia a curto prazo de beneficios sociais e politicos. Na medida que
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houver algum tipo de rigidez no processo de formacdo de expectativas, existem
incentivos para a ado¢do de politicas de demanda expansivas em periodos pré-eleitorais.

No periodo pos-eleitoral a politica econdbmica adotada seria a imagem do
espelho das politicas anti-inflacionérias baseadas na contracdo da demanda agregada
(figura 1c), levaria apés 0 gjuste das expectativas a economia de volta para as
proximidades do ponto onde o ciclo politico seiniciara (figura 1d ).
Figura3.2.1
CICLO POLITICO DE NEGOCIOS- DIRIGIDO POR DEMANDA
(Politicas Monetérias e Fiscais)

a) M edidas pré-eleitorais

b) Ajuste as medidas pré-eleitorais
P

Y
c) M edidas poO6s-eleitorais

3.3 Ci,clos Politicos de Oferta
CICLO POLITICO DIRIGIDO POR OFERTA
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(Politicas de Renda)
a) M edidas pré-eleitorais heterodoxas

P

Y
b) Ajuste as medidas pré-eleitorais heterodoxas
P

Y
c) M edidas poOs-eleitorais combinadas
P
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5. Andlise Empirica a Nivel Individual
Apresentamos agora uma anadlise das oscilagbes de renda a nivel individual
durante os referidos episodios eleitorais.

O Tamanho da Ressaca Pos-Eleitoral

Diferencial % Pessoas com Renda Menor quealnicial
Propor ¢Bes de Reducdes de Renda Pés-Eleitorais Menos Pré-Eleitorais

80,0
70,0
60,0
50,0 353 34,9
40,0 +=> - 11.724 . 275 285 287 %1
30,0 1 igo 76 ' 24 7.9
20,0 +
100 - , 6.2 %,
0,0 - 04
-10,0 53 62 13 6,157
-20,0 94 ’ ’
0 anos la3anos 4a7anos 8allanos 12al5anos Maisque 16
01986 @ 1989 01994 01998 anos

Fonte: PME/IBGE; Elaboragao: CPS/IBRE/FGV

5.1. Aspectos M etodol 6gicos
A PME nos permite acompanhar a trgjetéria da renda de uma mesma familia por
curtos intervalos de tempo. Este cardter longitudinal nos permite anadisar de forma
desagregada as mudancas de renda de um mesmo individuo entre dois pontos no tempo.
A opcao adotada aqui foi utilizar variagdes de renda domiciliar per capita do
trabalho nos periodos pré e pés-eleitorais. O conceito de renda domiciliar per capita tem
0 grande mérito de sintetizar a influéncia de varios fatores atuantes sobre todos os
membros do domicilio sobre o nivel de bem estar individual ai incluindo ndo so
flutuacOes de renda fruto de mudancas da inflacdo e do grau de aguecimento do
mercado de trabalho dos membros da familia que se mantém ocupados como também o
efeito-renda de mudancgas de ocupacdo para desocupacdo (e vice-versa) de todos os
membros de um dado domicilio. A renda domiciliar per capita do trabalho foi medida
em periodos quadrimensais. A janela de mensuragdo de quatro meses consecutivos
suaviza as flutuacfes de curtissimo prazo e a operacdo de distor¢Oes geradas por erros
de medida, aproximando-se de uma medida provavelmente mais relevante para a
decisdo eleitoral do que a andlise de rendas mensais comumente usadas nos trabalhos
empiricos brasileiros.
Andlise Episbdica Individual - Periodos Analisados
Ano Eleitoral Fase Periodo Inicial* Periodo Final*

1986 Pré-Eleitoral Jan/86 aMar/86 Jan/87 a Mar/87
Poés-Eleitoral  Ago/86 aDez/86 Ago/87 aDez/87

1989 Pré-Eleitoral Ago/88 aDez/88 Ago/89 a Dez/89
Pés-Eleitoral Jan/90 aMar/90 Jan/91 aMar/91

1994 Pré-Eleitoral  Jan/94 aMai/94 Jan/95 a Mai/95
Pés-Eleitoral  Ago/94 aDez/94 Ago/95 a Dez/95

1998 Pré-Eleitoral  Jul/96 aDez/96  Jul/97 a Dez/97
Pos-Eleitoral  Jan/98 aJun/98  Jan/99 a Jun/99
* Mesesiniciais de grupo de 4 Observacfes consecutivas utilizadas.
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