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O objetivo deste artigo € demonstrar que incon-
sisténcias intertemporais podem surgir como
reflexo de incentivos e restrigdes politicas ine-
rentes 4 formulago de politicas econdmicas, em
particular aquelas relativas 3 redugfo ou elimi-
nagio . Nos termos da macroeconomia politica,
demonstra-se que a fungfo de bem-estar social,
quando os eleitores sio heterogéneos, € sub-
otima, porquanto os partidos politicos, quando
1o exercicio do governo, representam apenas os
grupos sociais que os apoiam. Além disso,
mostra-se que o mesmo quando hi consenso &
necessidade de redugio do déficit piiblico, os
eleitores da geragiio corrente nfio aceitam arcar o
onus do ajuste fiscal, transferindo para futuros
eleitores o pagamento do déficit. Assim, a esta-
bilizag8o pode ser adiada ou paralisada por peri-
odo indeterminado. A conclusgio € que os eleito- .
T€s N0 apenas atuam como importantes varia-
veis de controle sobre as politicas do governo,
como tambeém exercem papel central no sucesso
da estabilizag3o fiscal.
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1INTRODUCAO
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Uma dos aspectos mais importantes que ca-
racterizam as diversas abordagens econdmicas,
que visam a solugdo de problemas concretos de

politica econdmica, estd relacionado ao carater

positivo ou normativo da teoria. Em outras pala-
vras, a escotha € entre postulados derivados de
um entendimento de como a economia deveria
funcionar ou de como a economia realmente
funciona. Em politica econdmica, esta questio
que é de fundamental relevincia, sé recente-
mente passou a ser exatinada sob um enfoque
mais Tigoroso, dando origem ao que convecio-
nou-se chamar de macroeconomia politica. O
fato é que tradicionalmente os policy makers
prescrevem medidas de politica econémica tendo
como referdéncia o que os governos deveriam
fazer e ndio ¢ que os governos efetivamente que-
rem ou poedem fazer. A principal razdo para este
comportamento decorre da omissio dos policy
makers quanto aos incentivos ou restrigdes poli-
ticas criados pelas instituiches politicas € demais
aparatos institucionais.

Os incentivos e restrigdes politicas inerentes
ao processo decisOrio geram, por seu fimo, con-
flitos de interesses das mais diversas formas. E
ficil imaginar, por exemplo, situagdes onde
mesmo havendo consenso entre os principais
atores do processo politico, ou seja, eleitores,
partidos politicos e o0 governo, nenhuma deciséo
de politica econdmica ¢ implementada, adiando
inexoravelmente a adogdo de politicas de estabi-
lizacdo. O caso a ser tratado neste paper refere-
se ao déficit piiblico.

Nas se¢des seguintes ser?o examinadas teo-
mias sobre otimiza¢30 ¢ inconsisténcia temporal.
Em seguida, o comportamento de partidos politi-
cos isolados ou coligados sera estilizado, com o
objetivo de mostrar que as agGes destes podem
fugir do principio de maximizagio no sentido de
Pareto, porquanto sdo orientadas no sentido de
garantir a maxinrizacio do bem-estar apenas dos
grupos sociais que representam. Por dltimo, se-
rdo examinados os fatores que fazem com que
economias caracterizadas por elevados déficits
ptiblicos tenham seu processo de estabilizagio
adiado ou paralisado.
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2 INCONSISTENCIA TEMPORAL E
A TEORIA PURA DO DEFICIT
PUBLICO

Uma politica econémica € dinamicamente in-
consistente quando uma politica anunciada para
o futuro ngc acompanha a trajetdria Otima da
politica implementada no passado’. Este proble-
ma foi inicialmente formulado por Kydland e
Prescott (1977) e, posteriormente desenvolvido
por Calvo (1978), Fischer (1980), Lucas e
Stokey (1983), Lucas (1986) e Rogers (1986).
Este principio tedrico ramificou-se em boa parte
da macroeconomia moderna, atingindo ireas
diversas como reputagfio, credibilidade e, no
€aso em questio, a macroeconomia politica.

O argumento original de Kydland e Prescott
(1977) tentava evidenciar que z teoria do con-
trole 6timo era de pouca importincia como téc-
nica para o estudo de sistemas econdmicos di--
namicos’. Esta conclusdo serviu como elemento
vital para demonstrar que politicas discricionari-
as produziam resultados sub-0timos. Nesse caso,
ficaria comprovado a vantagem da adogZo de
regras. O fato destacado por Kydland e Prescott
(1977), ja explorado por Keynes (1936), era que
as decisbes correntes dos agentes econdmicos
dependem de expectativas quanto as politicas a
serem adotadas no futuro. Assim, a teoria do
controle otimo s6 seria aplicavel se as expectati-
vas fossem constantes, ou seja, invariantes ao
longo do tempo.

A conclusdo de Kydland e Prescott (1977)
serviu como principio propulsor da macroeco-
nomia politica, porquanto pode-se argumentar
que, regra geral, quando hi mudanga de governo
a fungdo de bem-estar social também muda e,
com isso, as politicas futuras a serem adotadas
também serfio diferentes daquelas anunciadas
anteriormente (pelo governo anterior), o que ira
afetar as decisGes correntes dos agentes econd-
micos, que nZo mais serdo compativeis com a
trajetéria 6tima do passado®. E exatamente por

! Assumindo, € ¢laro, que 2 politica adotada no passado produziz
resultados Stimos.

2 O argumente de Kyndland e Prescott (1977, p. 474) é que 2
teoria do controle 6timo s6 € adequada em sitnagdes nas quais
current cutcomes and the movement of the syster's state de-
pend only upon current and past policy decisions and upon the
cuirent state.

* Este argumento pode perfeitamente ser utilizado para justificar a
necessidade de continuidade das politicas ou de governos.
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esta razio que surgem as inconsisténcias tempo-
rais. Em outras palavras, a inconsisténcia tempo-
ral manifesta-se quando o governo possui algum
incentivo para desviar-se da politica 6tima pré-
anunciada (ex-ante).

Formalmente, a politica consistente, no senti-
do de Kyndland e Prescott (1977), pode ser re-
presentada da seguinte forma:

Assuma que T = (70, T,,..., T, ) Tepresente as
politicas adotadas, de forma sequencial, do peri-
odo 1 ao periodo T. Similarmente, as decistes
dos agentes econdmicos ao longo do tempo ¢
EXPressa Por X = (X;,X, 5000, X7 ).

A fimcio objetivo social, acordada entre go-
verno ¢ agentes econémicos, € da forma:

S(xyseees X7, TR, ) €8]

Por dltimo, tem-se uma equagfio para expres-
sar que a decisfio dos agentes econdmicos no
periodo t € uma fingdo das decisbes passadas.
Esta relaggo € dada por (2).

X% =X, (X X, s Tppen Tp), 2 =1, T (2)

Pelas definigdes acima, a politica 7t serd con-
sistente se, e somente se, para cada periodo 7,
7, maximizar (1), considerando-se as decisdes
passadas, X,,...,X,; € que as decisBes politicas
‘no futuro sejam escothidas no dominio das poli-
ticas acordadas.

A conclusdo central, como destacam Blan-
chard e Fischer (1989), é que o governo que
assume COMPromissos € Segue regras, Seguird
uma trajetoria otima de politica econdmica, por-
quanto as politicas sdo anunciadas, cumpridas e
esperadas pelos agentes econdmicos. Por outro
Tado, o govemno que segue politicas discriciona-
rias (mesmo em modelos de expectativas racio-
nais) podera tomar decises 6timas no curto
prazo, mas somente quando os incentivos e res-
triges politicas permitirem. Esta limitagdo suge-
€, POTr consequinte, que os resultados médios de
governos que seguem politicas discricionarias

Persson ¢ Svensson (1989) exploram um aspecto dessa questio
ao modelarem uma situagfio na qual 0 govemno atual sabe que
serd substituido por um governo que terd cbjetivos completa-
mente diferentes do governo atual.

3]

sdo piores do que os resultados de governos que
seguem regras.

Se os ‘argumentos de Kydiand e Prescott
(1977), Calvo (1978), Fischer (1980), Lucas e
Stokey (1983), Lucas (1986), Rogers (1986) e
Blanchard e Fischer (1989) forem corretos, res-

taria ainda resolver uma outra dificuldade ine--

tente a esta familia de modelo, qual seja a de-
terminagio da fungio de bem-estar social.

No tipo de modelo acima descrito, o objetivo
do policy maker ¢ maximizar a fungio de utili-
dade social’. Se for assumida a existéncia do
agente representativo® com vida infinita ou vida
finita com herdeiros, a fungiio de bem-estar soci-
al obviamente coincide fom a fungfio utilidade
deste individuo. Este fato, por si s6, ndo elimina
o papel do policy maker, que podets interferir no
processo de alocagio sempre que houver imper-
fei¢bes de mercado. O problema passa a existir
quando a economia € constituida de individuos
heterogéneos., Nesta circumstincia, tornasse ex-
tremamente dificil ou impossivel definir uma
fungio de bem-estar social®.

Na realidade, a limitagfio acima nfio parece
afetar os principios e postulados da "teoria pura
do déficit publico”, que assume a existéncia

tanto do agente representativo como do "plane-

jador social", como serd examinado a seguir.

Considere-se uma economia onde hé um pla-
nejador social que oferta um bem priblico, finan-
ciado por impostos, emissio primaria de moeda
ou através de antecipagdio de receitas. Nos ter-
mos da teoria da tributagio Gtima, o governo ird
financiar o déficit sempre que a economia atra-
vessar por periodos caracterizados por um baixo
nivel de atividade econ6mica, ou seja, em fimgdo
da reducfio tempordria das receitas (Batro,
1987). Como em em Lucas e Stokey (1983),
suple-se que os impostos sobre a renda e o con-
sumo sdo distorcionarios; ¢, como em Fischer
(1980), assume-se que a tributagio seja do tipo

“E importante destacar que, neste caso, a fungiio objetivo do policy
maker € do agente represeniativo € exatarnente a mesma. Como
sers discutido posteriormente, isto nem sempre acontence, da-
dos os incentives ¢ estimulos politicos que permeiam a conduta
dos policy makers.

*Ver Lopes (1992) para uma melhor avaliagio do significade da
existéncia do agente representativo na teoria econdmica.

“Uma alternativa pouco convicente para resolver este problema ¢ °

definir uma funglio que expresse algum tipo de "contrato social”
implicito, o qual seria maximizado pelo policy maker. Este pro-
cedimento, contudo, envoive um grau de arbitrariedade pouco
aceitivel.
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Iump sum, incidindo sobre estoques de riqueza
financeira ou real.

No tipo de economia descrito acima, as limi-
tagdes impostas pela teoria pura do déficit pibli-
co podem ser ilustradas pelo exemplo que se
segue. Suponha o surgimento de uma despesa
nova, n3o prevista anteriormente, porém tempo-
réria’. Seguindo um principio da teoria da tribu-
tagio Otima, a politica orcamentiria habitual
compreende a acumulagfo de superdvits durante
periodos de expansio da economia, os quais
serfo gastos durante periodos de recessao, com o
objetivo de compensar a perda de receita. Caso o
superativit acumulado compense a perda de re-
ceita, as decisbes dos agentes econdmicos per-
manecerdio invariantes no periodo seguinte. No
entanto, € possivel imaginar-se um cenério onde
o superavit acumulado nfo seja suficiente para
equilibrar o orcamento ao fim do periodo. Nesse
caso, O gOVerno poderd continuar a acumular
superavits pnmanos até que o déficit seja redu-
zido ou eliminado®. Nas situacdes acima, como €
facil observar, mesmo que o orgamento ex-ante
nfo seja igual ao ex-post, nio havera desvio en-
tre a politica amunciada e a politica seguida,

O problema surge quando o govemo decide
aumentar permanentemente seus gastos. A con-
digdo requerida para o governo continuar se-
guindo uma politica fiscal étima € que os tribu-
tos também sejam permanente aumentados’.
Surgem, entiio, problemas de inconsisténcia in-
tertemporal, porquanto o governo terd se desvia-
do da politica pré-anunciada. Caso o planejador
social ndo queira, devido a limitagBes politicas,
determinadas pelos diversos grupos de pressdo,
aumentar impostos, restaria, ainda, recorrer as
seguintes possibilidades:

(i) Produzir inflagio, logo reduzindo o valor
real do déficit;

(ii) Declarar uma moratoria unilateral;

(iii) Gerar superdvits através da redugio de
transferéncias.

*E importante observar que, por ser ume despesa nfio anunciada no
comego do periodo, ou seja, no orgamento ex-anle, 0s agentes
econdmicos também serfo surpreendidos.

84 velocidade corn que o déficit serd eliminado dependeri, sobre-
tudo, das expectativas que os quanio 3 recorréncia do fendmenc
que teria causado o déficit.

"Descontando-se as flutuages ciclicas. Um bom exemplo para este
tipo de aumento dos tributos seria a criagio de um imposto “adi-
cional” sobre a riqueza.
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Naturalmente, poder-se-ia examinar os custos
e beneficios decorrentes das alternativas acima
sob o ponto de vista do bem-estar social. No €
este, contudo, o objetivo deste paper. O ponto de
fundamental relevincia a ser destacado € que,
qualquer que seja a alternativa escolhida, aiguém
(ou algum grupo) tera que pagar pela redugio do
déficit. Em outras palavras, passa a existir um
conflito redistributivo, n2 medida em que os
diversos grupos sociais procuram transferir para
outros grupos o énus do ajuste fiscal’. E exata-
mente por nHo prever a possibilidade desse tipo
de conflito, que os modelos baseados na existén-
cia do agente representativo ou do planejador.
social nfo conseguem expressar varidveis ¢ pro-
blemas que, por definigio, envolvem disputas
distributivas. A importincia da teoria politica do
déficit pliblico € preencher essa lacuna.

3 PRINCiPIO§ DA TEORIA POLI-
TICA DO DEFICIT PUBLICO

. Como discutide na seg@o anterior, modelos
que admitem a existéncia do agente representati-
vo ou do planejador social excluem por com-
pleto o problema redistributivo associado com a
reducio do déficit piblico. Em outras palavras,
ndo levam em considera¢fio a questio de sobre
quem recaird o 6nus inerente & redugdo do défi-
cit'’. As evidéncias internacionats indicam, como
demonstram Poterba e Summers (1986), que na
grande aioria dos casos € sobre uma fracio da_
geracdo corrente que recaird os custos associados
4 reducdo de déficits publicos.

Alesina (1988) identifica objetivos confli-
tantes entre trés grupos'> em uma economia ca-
racterizada pela existéneia de elevado déficit
piiblico, 2 saber:

(i) Os rentiers;

Y Assumindo-se que ndo mais existe o agente representativo.

10 problema distributive envolve basicamente a gerag3o corrente
dos agentes econdmicos, porém pode envolver escolhas entre a
‘geragdo corrente ¢ a futura. No entanto, Poterba ¢ Summers
(1986} destacam que 2 experiéncia internacional indica que este
€, na grande maioriz dos casos, um problema intra-geragio.

2Convém destacar que uma mesma pessoa pode possuir os trés
tipos de riqueza.
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(ii) Os empresarios (possuidores de capital fi-
sico);

(iii} Os assalariados (possuidores do capital
humano).

A teoria politica do déficit piiblico argumenta
que a altemativa de politica econbmica a ser
adotada pelo governo dificilmente seré baseada
em algum principio de otimizago. Esta teoria
sugere — a0 contrario da teoria pura do défieit
piblico -- que a a¢fio do govemno resultard da
disputa politica entre os grupos acima, repre-
sentados por seus respectivos partidos politi-
cos®, Desta forma, ao governo caberd avaliar
apenas os custos ¢ beneficios, associados ao
processo redistributivo, que incidirfio sobre ofs)
partido(s) que o apoia(m). Desta forma, por
exemplo, o governo poderd implementar uma
politica fiscal de cumho redistributivo de custo
extremamente elevado para a seciedade em ge-
ral, porém altamente benéfica para os grupos que
0 apoiam, mas nunca 0 ¢ontririo,

A origem do conflito redistributivo entre os
grupos acima mencionados decorre, fundamen-
talmente, do fato de que esses gnpos — apesar
de concordarem com a redugiio do déficit --
tém preferéncias diferentes quanto a solugio do
problema. Sendo vejamos'®:

(i) Rentiers: preferem um aumento geral de
impostos (desde que a tributagio ndo
seja progressiva);

(ii) Empresarios: preferem a inflagio, mora-
toria ou tributagiio regressiva;

(iif) Assalariados: preferem tributagfio sobre a
riqueza ¢ o capital, fributagdo progressi-
va Ou moratoria.

PNio deve ser excluida 2 possibilidade de um tmico partido politi-
co poder representar mais de um grupo. No entanto, regra geral,
sempre havera um grupo cujz posicio sera dominante.

“Cumpre ressaltar que conflito redistributivo nio deve ser inter-
pretado como "luta de classes”. Na realidade, a funcgo objetivo
de reniers, empresarios e trabathadores € a mesma. O que difere
530 as restrigdes ¢ preferéncias quanto & solugo do problerma
aplicdveis a cada caso.

"Esta distingdo € 2 mesma de Alesina (1988).
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Naturalmente, as diversas preferéncias acima
mencionadas implicam em resultados também
distintos sob o ponto de vista do bem-estar soci-
al, mas a analise dos possiveis resultados oriun-
dos da escolha dos policy makers nfo é o objeti-
vo a ser perseguido. A questio ceritral, porém,
persiste. O governo ird adotar a politica que re-
sultard das disputas redistributivas entre os gru-
pos acima ¢ a escolha recaira sobre a politica que
representar a vontade dos partidos politicos que
apoiam o governo, em particular quando o go-
Veriio possue maioria representativa nas institui-
¢0es politicas relevantes.

A caracterizagio do comportamento "nfo
conciliatério™ dos partidos politicos nos proces-
sos de estabilizagdo econdmmica tem sido objeto
da atengio de boa parte da literatura. O modelo
"partidério"'® desenvolvido por Hibbs (1977)
representa a contribuic®o seminal nesta matéria.
Alesina (1987) desenvolven uma extensio do-
modelo de Hibbs (1977) denominada "modelo
partidirio racional”, que apresenta vantagens
sobre a contribuigiio original por explicitar o
problema da inconsisténcia temporal.

Suponha uma economia na qual existam dois
partidos politicos: o partido de direita e o partido
de esquerda. O partido de direita prioriza o com-
bate a inflag3o, enquanto o partido de esquerda
prioriza a eliminagio do desemprego. Em outras
palavras, o partide de direita aceitaria o 6nus de
aumentar a taxa de desemprego, caso necessario
em uma estratégia de reduzir 2 inflacdo. Ja o
partido de esquerda adotaria o comportamento
inverso. Assim, os partidos de esquerda ndo
aceitariam medidas de austeridade fiscal -- ne-
cessarias para a eliminagdo do déficit piiblico --
que implicassem em redugfio no nivel de ativi-
dade econdmica, logo em desemnprego. As supo-
si¢Bes do modelo de Alesina (1987) sio as se-
guintes:

S1: A economia possui uma curva de Phi--
Ilips do seguinte tipo:

u, = z_c+om,_l +y(n, -7))+¢e,;
O<a< ;y<0 )]

A denominagio deste tipo de modelo implica em sectarismo
politico. Desta forma, os partidos possuem fungdes objetivo
distintas e nZo aceitzm negociar, mesmo que parcialmente, ne-
niurma solugio conciliatéria. Isto acontece porquanto os parti-
dos representariam os interesses de grupos sociais especificos.

313




onde,

U = desemprego

uw/  =ni i
/(1_ o) nivel natural de desemprego (esta
ciondrio}

7 =inflagdo

7° = inflagfio esperada

€ = choque aleatério com média zero

o e Y = pardmetros

S2: As expectativas s5o racionais:
wn =E(n,/1I.,)

onde,

E = operador de expectativas

I_, = conjunto de informagdes dos eleitores
no periodo (t-1), quando as expectativas sdo
formadas. Inclue toda informa¢fo relevante,
exceto o grau de competéncia dos diferentes
policy makers.

S3: A inflagio € controlada -pelos policy
makers. :

S4: Os politicos so "partidarios” (maximi-
zam diferentes fun¢des objetivo).

$5: Os eleitores conhecem claramente as di-
ferengas entre os partidos € vetam no partido que
esteja mais proximo de suas preferéncias.

S6: O calendario eleitoral € exégeno.

Dadas as suposighes acima, Alesina (1987,
1988) define a seguinte fungio objetivo, validas
para dois partidos (direita e esquerda):

w =ZT 5'[—(".“6")2—3'(1:,—1{")2] 0<8 < (4)

10

Na equag¢do acima, i=D, E, identificando o
partido como de direita (D) ou esquerda (E). A
diferenca entre os dois partidos é definida por
pelo menos uma das trés desigualdades abaixo:
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E>e? >0, b 20; KF<K? gl_.?i__(5)
bnd 0 4

Em (5) ¢ € a taxa oOtima de inflagéo de cada.
partido politico, ignorando a possibilidade desta
taxa ser ou ndo esperada. K € o nivel de desem-
prego considerado 6timo. A Gltima desigualdade
ilustra o tipo de inconsisténcia temporal'’ suge-
rida por Kydland e Prescott (1977).

Uma ouira questdo que pode ser examinada a
partir de Alesina (1987) ¢ o efeito sobre a eco-
nomia da alternincia de governos que possuem
fungdes objetivo diferenciadas. Suponha que um
governo de direita seja substituido por um go-
verno de esquerda. Neste caso, a énfase dos poli-
cy makers recaird sobre o nivel de atividade da
economia, 20 invés da taxa de inflagao. No inicio
do periodo®, o tipo de inconsisténcia temporal
sugerido por Kydland e Prescott (1577) mani-
festar-se-4: a politica pré-anunciada nfic mais
seré compativel com a trajetoria futura da eco-
nomia, determinada pelo govemno anterior.
Contudo, o partido de esquerda ird anunciar 2
nova politica. Assim, as expectativas assumirio
uma nova configuragdo. Saldrios e pregos se
ajustarfio ¢ o produto seguird nova trajetéria. A-
diferenca € que o partido de esquerda escolhe um
nivel de inflagio superior ao do partido de direi-
ta®. Caso a politica pré-anunciada seja cumprida
no firturo, havera consisténcia teraporal, mas os
resultados serdo sub-6timos, porquanto o novo
nivel de inflagdo serd permanentemente maior,
mesmo apds o ajuste do nivel de atividade ao seu
nivel natural®®.

4 CONSENSO, DEFICIT E POLITI-
CcA

............................

A inconsisténcia temporal € devido ao fato de que um dos parti-
dos tem como objetive um nivel de crescimento do produto in-
compativel (superior) 4 taxa natural. Neste caso, haverd inflagic
e perda de credibilidade, se houver ruptura com 2 politica mo-
netiria pré-anunciada.

Bgupondo que o resultado das eleigbes s6 seja anunciado em t{0). -
Quando os resultados sio anunciados com amtecedéncia, em
modelos de expectativas racionais, 0s agentes se antecipargo.

BMesmo que = Cd , contanto que KE <KD oun bE >bD.

PNeste exemplo, a estiliza¢3o das politicas do partido de esquerda
resultaram em inconsisténia temporal. No caso do partido de
direita, 2 inconsisténcia poderia surgir se a taxa étima de infla-
gdo nio fosse compativel com a taxa pré-anunciada.
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Na maioria das economias modernas, a maio-
ria absoluta dos eleitores é a favor da redugdo ou
eliminaco do déficit piiblico. Contudo, regra
geral, os eleitores sdo contra qualquer medida
que venha reduzir ou eliminar o déficit”. Bucha-
nan, Rowley e Tollison (1987) argumentam que
este comportamento ¢ o resultado da ilusdo fis-
cal, isto &, a incapacidade do eleitor mediano em
compreender o elementar conceito de restrigdo
orgamentiria. O problema desta linha de argy-
mento € negar o principio da racionalidade. Ta-
bellini e Alesina (1990) sugerem uma explicagio
alternativa. Nesta vertente, os eleitores correntes
preferem ndo se comprometer com as escofhas
dos futuros eleitores. Logo, surge um problema
de inconsisténcia dinfmica no tocante i escolha
social.

O argumento de Tabellini e Alesina (1990)
conclui que a falta de compromisso e discordan-
cia entre eleitores correntes e futuros pode re-
sultar na escolha, pelos eleitores comrentes, de
politicas (ex-ante) que s#o socialmente sub-
Gtimas, porquanto pode haver um grande con-
junto de individuos cujas fumgdes utilidades re-
sultem em déficit. Neste modelo, supde-se que
ao eleitor seja oferecido um amplo espectro de
opgdes, relativas ao quanto gastar e de que forma
alocar as despesas correntes. Além disso, admi-
te-se que ao eleitor seja permitido escolher z
forma com que as despesas oriundas da emissgo
de divida sejam alocadas. Ha, no entanto, incer-
teza quanto 4 composicfio dos gastos futuros, até
mesmo porque as preferéncias da maioria dos
eleitores futuros sfo desconhecidas. Logo, a
distribuicio dos custos associados ao pagamento
do déficit &, também, desconhecida. Essa assi-
metria enfre eleitores correntes e fufuros, regra
geral, faz com que os eleitores comrentes n@o
imernalizem -- total ou parcialmente -- 0s custos
plenos do déficit. Na auséneia de assimetria e
supondo-se que os eleitores desconhecem a es-
tritura alocativa do déficit, havera consenso
entre eleitores correntes e futuros, pois todos
votardo a favor de um orgamento equilibrado. A
conclusfo central € que os eleitores correntes

AN3zo ¢ facil explicar este comportamento aparentemente parado-
xal. Algumas elementos, contudo, talvez 2judem a compreender
a origem deste probiema. O eleitor mediano pode entender que
politicas fiscais austeras — que visam o combate ao déficit pd-
blico — reduzem beneficios sociais (redugZo de transferéncias),
os servigos piblicos e/ou a renda disponivel. Em modelos de
gerag#o SUperpostas sem truismo, os eleitores da gerag3io cor-
rente votariam unanimente a favor da expansio do déficit, de
forina a redistribui-lo com a gerag3o fuwra {Cukierman ¢
Meltzer, 1989).
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desejam que governos futuros comprometam-se
com regras que eliminem ou reduzam o déficit,
mas essa mesma maioria de eleitores ndo aceita
submeter-se a essa regra.

5 CONCLUSAO

Poder-se-ia pensar a principio, que a macroe-
conomia politica do déficit piblica evidencia
apenas o fato que as politicas econémicas im--
plementadas por governos sfo fortemente influ-
enciadas por incentivos e estimulos politicos, o
que tornaria in6cuo o papel dos economistas na
formulagio de politicas econdmicas, pois estes
estdo preocupados com resultados eficientes e
ndo com as restrigbes politico-institucionais que
permeiam © processo decisorio dos partidos po-
liticos. No entanto, nas sociedade democratica os
partidos politicos devem submeter-se a vontade
soberana das urnas. Nesse processo nZo se pode
esquecer do papel do eleitor 2 quem cumpre
escolher o mais competente policy maker e atuar
como yaridvel de controle dos pariidos politicos.
O papel dos eleitores na determina¢go do bem-
estar social é certamente muito mais importante
que o dos partidos politicos. Afinal, séo os elei-
tores que decidem se querem mais ou menos
inflagio, emprego ¢ déficit piblico. O partidos
apenas representam os interesses de seus eleito-
res.

O problema da inconsisténcia temporal dis-_
cutido ao longo deste paper introduz, de fato,
problemas na condugdo da politica econdmica
que ndo podem ser ignorados. Certamente, pro-
blemas deste tipo sdo de dificil soiuggo, j4 que os
eleitores sdo heterogéneos e os partidos devem
ter posi¢Ges ideoldgicas que explicitem o tipo de
politica econdmica adotada. O que ficou claro é
que quando hda uma conjunciio de eleitores que
nio acreditam gque © govemo tenha restrigdo
or¢amentaria € que, além disso, preferem trans-
ferir para geragdes futuras o 6nus do ajuste fiscal
cOM gOVernos que nio CONSegueIn CONvencer oS
grupos socials que o apoiam da necessidade de
reduzir ou eliminar o déficit publico, a politica
econémica, em particular no tocante ao deficit
plblico, resultard em resultados sub-4timos para
a sociedade como um todo. Na realidade, os
eleitores atvam como varidvel de controle sobre
as politicas do governo e suas escolhas de politi-
ca econdmica sfo de fundamental importincia
para o sucesso de medidas que visem a estabili-
zago fiscal.
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ABSTRACT

The objective os this paper is to show that
intertemporal mconsistences may arise as a
result of political incentives and restrictions
relative to the formulation of economic policies,
in particular those associated with the public
. debt. Following the principles of the so-called
political macroeconomics, it is argued that the
social welfare function, when voters are
hererogenous, is sub-optimal, since elected
parties Tepresent only certain social groups in
society. In addition, it is demonstrated that even
when there is a consensus about the necessity to
reduce public débt, current voters will attempt to
transfer the debt payment to future voters. In this
way, economic policies aimed at eliminating or
reducing the public debt may be delayed or
paralysed for inderteminate periods of time. The
conclusion is that voters act not only as control
variables: their policy choices are of
fundamental importance for the successful
impleméntation of fiscal policies.
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