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EFEITOS DO AMBIENTE POLÍTICO-ELEITORAL E 
INSTITUCIONAL NO COMPORTAMENTO FISCAL: AS 

ESTRATÉGIAS EMPÍRICAS IMPORTAM? UMA ANÁLISE 
POR META-REGRESSÃO

EFFECTS OF THE POLITICAL, ELECTORAL, AND 
INSTITUTIONAL ENVIRONMENT ON FISCAL BEHAVIOR: 

DO EMPIRICAL STRATEGIES MATTER? A META-
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Resumo: O objetivo do presente estudo foi 
investigar se opções empíricas influenciam os 
resultados de trabalhos econométricos que 
investigam efeitos do ambiente político-eleitoral 
e institucional no comportamento fiscal dos 
governantes. A fim de viabilizar o alcance do 
objetivo, efetuou-se uma revisão da literatura 
com uso de um procedimento metodológico 
sistemático em que é averiguado se as 
diferentes estratégias empíricas de trabalhos da 
temática afetam as heterogeneidades de seus 
resultados. Para isso, emprega-se a Análise de 
Meta-Regressão com regressões por Mínimos 
Quadrados Ponderados e Probit Ordenado. 
As evidências sinalizaram que as significâncias 
estatísticas dos efeitos estimados dependem 
dos atributos específicos dos modelos. Além 
disso, ideologia, competição e sistema político-
eleitoral tendem a influenciar negativamente 
os t-valores dos modelos com indicadores 
fiscais como dependentes. Assim, considerar 
essas variáveis aumenta a probabilidade de um 
efeito restritivo significativo no comportamento 
fiscal. Portanto, as opções empíricas afetam os 
efeitos estimados de fatores político-eleitorais e 
institucionais no comportamento fiscal. 
Palavras-chave: Ciclos Políticos. Análise de 
Meta-Regressão. Despesas Públicas. Déficit 
Público. Probit Ordenado.

Abstract: The objective of the present article was 
to investigate how empirical options influence 
the results of studies that investigated the effects 
of political-electoral and institutional indicators 
in the fiscal behavior of the government. In 
other words, it was investigated whether the 
choice of model and statistical instruments 
used in empirical studies on this theme can 
explain the different results obtained. For this, 
the Meta-Regression Analysis associated with 
Weighted Least Squares and Ordered Probit 
estimations was used. The evidence indicated 
that the statistical significance of the estimated 
effects depends on the specific attributes of the 
models. Furthermore, ideology, competition 
and political-electoral system tend to negatively 
influence the t-values of models with fiscal 
indicators as dependents. Therefore, considering 

these variables increases the probability of a 
significant restrictive effect on tax behavior. 
Therefore, empirical options influence the 
estimated effects of political-electoral and 
institutional factors on fiscal behavior.
Keywords: Political Cycles. Meta-Regression 
Analysis. Public Expenditures. Public Deficit. 
Ordered Probit.

1 INTRODUÇÃO

A vinculação entre variáveis econômicas e 
decisões políticas, principalmente em períodos 
eleitorais, sempre impulsionou o interesse de 
vários trabalhos que averiguam impactos de 
aspectos político-eleitorais e institucionais na 
execução orçamentária dos governantes. Nesse 
sentido, podem ser destacados Downs (1957), 
Frey e Lau (1968) e Hibbs Junior (1977), entre 
outros, que, a partir de diferentes perspectivas 
analíticas, lançaram as bases para análises 
associadas ao ramo chamado de Political 
Business Cycle (PBC) ou, de forma mais ampla, à 
Teoria da Escolha Pública (Public Choice).

O debate sobre ciclos político-econômicos 
orçamentários parte do argumento de que os 
governantes, ao utilizarem recursos estratégicos 
para estimular a economia, deveriam alocar o 
orçamento público de modo eficiente. Contudo, 
podem ocorrer desvios de finalidade do gestor 
no exercício de sua função pública mediante 
a manipulação do orçamento por motivações 
eleitorais (Pettas; Giannikos, 2014).

A maioria das análises embasadas pelo PBC 
parte da premissa de que períodos pré-eleitorais 
podem influenciar a dinâmica da execução 
orçamentária governamental. Nessa lógica, 
é defendido que os policymakers podem se 
envolver em atividades rent-seeking e escolher 
políticas que estimulem momentaneamente 
a economia para maximizar a probabilidade 
de manutenção do poder político (Azzimonti, 
2015).

Diversos trabalhos avaliam outros fatores 
político-eleitorais e institucionais que podem 
afetar a execução orçamentária dos políticos, 
potencializando ou amenizando suas atuações 
discricionárias motivadas pela maximização de 
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oportunidades eleitorais. Os fatores investigados 
podem ser segmentados em cinco categorias: i) 
sistema político-eleitoral (Castañeda-Angarita, 
2013; Eichler; Plaga, 2017); ii) alinhamento 
político entre as diferentes esferas de governo 
(Kim; Lim, 2018); iii) ideologia político-partidária 
(Azzimonti, 2015); iv) competição eleitoral 
(Klein; Sakurai, 2015); e v) proximidade das 
eleições – ciclos político-econômicos ou 
eleitorais (Baskaran, 2013; Eichler; Plaga, 2017).

As evidências dos trabalhos econométricos 
divergem muito. Segundo Stanley e Jarrel 
(1989), heterogeneidades de resultados 
empíricos em um ramo de investigação 
podem ser associados ao menos a um dos 
seguintes atributos: a) método estatístico; b) 
viés de incorreta especificação do modelo; e c) 
particularidades dos dados. Para o tema deste 
estudo, preliminarmente, destacam-se outros 
fatores que podem contribuir para resultados 
distintos: d) variável fiscal dependente – por 
exemplo, tipos de despesas, déficit ou dívida –; 
e) unidades de análise – por exemplo, valores 
absolutos, per capita ou em relação a outras 
variáveis –; e f) demais opções empíricas, como: 
estratégias de identificação e delimitações 
espaciais e temporais.

Motivado por esses aspectos, o objetivo 
deste estudo é investigar se opções empíricas 
(estratégias de identificação, delimitações 
espaciais e temporais e especificações 
das variáveis, entre outras) influenciam 
os resultados de trabalhos que avaliaram, 
com métodos econométricos, efeitos de 
indicadores político-eleitorais e institucionais no 
comportamento orçamentário dos governantes. 
Assim, é examinado se as diferentes estratégias 
empíricas dos trabalhos sobre a temática afetam 
a heterogeneidade dos resultados; ou seja, se 
estes são sensíveis às estratégias empíricas 
adotadas. Para isso, é utilizada uma Análise de 
Meta-Regressão (Meta Regression Analysis, 
MRA) – sinteticamente, métodos estatísticos 
aplicados a revisões sistemáticas da literatura 
(Fortin, 1999; Ramalho, 2005; Rabias, 2011).

Para a implementação da MRA, 
inicialmente, é realizado um rastreamento da 
literatura empírica relativa ao PBC e à Public 

Choice por intermédio do ScienceDirect. A 
escolha destes trabalhos primários se dá 
pela aplicação de um algoritmo de busca por 
palavras-chave. Após selecionados, os trabalhos 
são analisados para a definição dos elementos 
constituintes e modelos da MRA. Considerando 
atributos específicos de cada trabalho primário, 
que inviabilizam a comparação direta dos seus 
coeficientes estimados, é adotada a sugestão da 
literatura de considerar os t-valores na adoção 
da MRA (Card et a., 2010; Heinemann et al., 
2018).

Antecipadamente, evidenciou-se que, no 
geral, as significâncias estatísticas das relações 
estimadas dependem dos atributos empíricos 
específicos de cada um dos trabalhos – sendo 
indicado, portanto, que as relações estimadas 
são sensíveis às estratégias empíricas. Assim, 
com o diferencial de empregar metodologia 
quantitativa robusta para a realização de uma 
revisão sistemática da literatura empírica 
sobre o tema, ao contrário das tradicionais 
estimações econométricas adotadas em 
diversos trabalhos, este estudo endereça duas 
contribuições. De forma mais geral, destaca a 
importância de minimizar a subjetividade nas 
revisões bibliográficas tradicionais. Além disso, 
especificamente para a temática escolhida, 
os resultados sugerem impactos de opções 
empíricas, auxiliando na formulação de modelos 
para análises futuras.

2 REVISÃO DA LITERATURA

Em um contexto de atuação ativa do 
Estado, espera-se que o gasto público seja 
eficiente (Pettas; Giannikos, 2014). Contudo, 
existe a possibilidade de desvios de finalidade 
dos governantes quanto às decisões de gastos 
ao longo dos seus anos de mandato (ou seja, 
de ciclos político-econômicos)? Tal questão é a 
norteadora da vertente da literatura econômica 
conhecida como Political Business Cycle (PBC) .

Incialmente, vale apontar que, para Downs 
(1957), os agentes públicos podem executar 
suas funções de forma discricionária visando ao 
alcance de objetivos de cunho privado, como 
poder, status, renda e riqueza. Assim, a hipótese 
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central de seu modelo conceitual de investigação 
é que os atores políticos em uma democracia 
implementam políticas com o propósito de 
maximizar suas oportunidades eleitorais.

As “Teorias dos Ciclos Políticos” 
fundamentam-se em Downs (1957). Estas 
podem ser sistematizadas pela combinação 
das premissas consideradas. Por um lado, os 
eleitores são classificados quanto à formação 
de expectativas (adaptativas ou racionais); 
por outro lado, os políticos atuam de forma 
oportunista ou ideológico-partidária. Assim, 
há dois tipos de modelos: i) clássicos (ou 
tradicionais ou irracionais); e ii) racionais. 
Nos dois, há duas vertentes, a oportunista e a 
ideológico-partidária. 

A origem dos modelos clássicos é 
Nordhaus (1975). Seguindo Downs (1957), a 
premissa básica é os policymakers executarem 
políticas para garantir a manutenção do 
poder (diretamente ou via sucessores); para 
isso, se for necessário, podem não levar em 
conta a ideologia própria ou partidária. Além 
disso, as investigações partem da premissa 
de que os eleitores são “míopes”, no sentido 
de considerarem apenas o desempenho pré-
eleitoral para recompensar ou punir os políticos 
por meio dos votos. Assim, os governantes 
agem oportunisticamente se beneficiando dessa 
“miopia”. 

Pela visão político-partidária, uma das 
implicações da discussão baseada em Nordhaus 
(1975) é a possibilidade de as políticas serem 
“partidário-oportunistas”; ou seja, visarem 
à manutenção do partido no poder. Hibbs 
Junior (1977) é um pioneiro da abordagem dos 
modelos partidários, tendo como contribuição 
relevante a inserção do viés ideológico. Ao 
analisar as evoluções do desemprego na Grã-
Bretanha e nos Estados Unidos da América 
(EUA), defende que gestores públicos executam 
políticas macroeconômicas em harmonia 
com os interesses e as preferências do grupo 
social “núcleo” de sua política eleitoral. Logo, 
a dinâmica de variáveis econômicas pode 
ser definida por orientações partidárias que 
influenciam as decisões dos governantes. 

Portanto, trabalhos associados aos 

modelos clássicos consideram que, dada a 
“miopia” dos eleitores e a motivação por 
oportunidades eleitorais, os governantes têm 
incentivos, por exemplo, para executar políticas 
fiscal e monetária expansionistas para elevar a 
demanda agregada e reduzir o desemprego no 
período pré-eleitoral. Assim, consideram que os 
interesses próprios dos políticos podem afetar 
o comportamento de variáveis econômicas. 
Mais especificamente, que as decisões dos 
agentes públicos e a dinâmica econômica 
seriam, pelo menos em parte, subordinadas aos 
interesses particulares da classe política e a suas 
orientações ideológico-partidárias.

Com o avanço do emprego de expectativas 
racionais nos debates econômicos, os modelos 
clássicos receberam críticas, o que motivou 
atualizações e relativizações de premissas. No 
geral, a hipótese de que os eleitores podem ser 
sistematicamente “ludibriados” por agentes 
políticos não foi mais aceita. Rogoff e Sibert 
(1988) e Rogoff (1990) foram os pioneiros na 
inserção da premissa de eleitores racionais 
em modelos de ciclos político-econômicos 
oportunistas. Nessa linha, os ciclos político-
econômicos ocorreriam devido à existência 
de assimetrias informacionais temporárias 
em relação à avaliação da competência dos 
governantes em exercício pelo eleitorado. 
Assim, os governantes preocupam-se com uma 
sinalização de competência em anos eleitorais. 

Por exemplo, é defendido que os 
governantes tendem a implementar políticas 
orçamentárias expansionistas antes das 
eleições, por meio de aumento de gastos acima 
de um nível “ótimo” e reduções de tributos, 
para sinalizar suas competências aos eleitores 
e, consequentemente, elevar a probabilidade 
de sucesso no pleito. É criado, assim, um ciclo 
político-econômico de execução orçamentária 
associado ao calendário eleitoral em função de 
assimetrias informacionais . Em contrapartida, 
com informações perfeitas, a racionalidade 
culminaria em ajustes de expectativas, o que 
induziria a descontinuidade dos ciclos no longo 
prazo (Covre; Mattos, 2016).

Vale apontar que a abordagem racional 
aplicada a modelos de ciclos partidários parte 
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da hipótese de que o partido político atuaria 
segundo sua perspectiva ideológica. Nessa 
linha, o exercício do poder pelo agente político é 
influenciado por posições ideológico-partidárias 
e por expectativas racionais do eleitorado 
(ALESINA; SACHS, 1988). Para defender esse 
argumento, Alesina (1987) considera uma 
perspectiva ideológica similar a Hibbs Junior 
(1977), assumindo que os partidos têm 
incentivos distintos e, assim, se preocupam com 
os potenciais efeitos eleitorais de suas políticas.

As evidências de trabalhos que, 
considerando políticas fiscais, investigam a 
ocorrência de ciclos político-econômicos, 
tanto oportunistas como político-partidários, 
com distintos recortes espaciais e temporais e 
metodologias, são bastante díspares. O presente 
estudo explora tal fato e, ao levar em conta o 
argumento de Stanley e Jarrel (1989), apontado 
na Introdução, testa a hipótese de que a 
estratégias empíricas empregadas podem afetar 
os resultados das investigações sobre efeitos 
do ambiente político-eleitoral e institucional no 
comportamento fiscal dos gestores públicos. 

Para isso, é aplicada a metodologia 
discutida na próxima seção, que parte de um 
levantamento bibliográfico. Antes de detalhar 
como ele foi feito, cabe apontar que os trabalhos 
considerados avaliam, além dos ciclos político-
econômicos (BASKARAN, 2013; EICHLER; 
PLAGA, 2017), outros fatores político-eleitorais 
e institucionais que afetariam a execução 
orçamentária dos políticos. Destacam-se, nessa 
linha, análises sobre os possíveis impactos do 
sistema político-eleitoral (Castañeda-Angarita, 
2013; Eichler; Plaga, 2017), do alinhamento 
político entre as esferas de governo (KIM; LIM, 
2018), da ideologia político-partidária (Baskaran, 
2013; Azzimonti, 2015) e da competição eleitoral 
(Klein; Sakurai, 2015).

1Discussão também referenciada na literatura por outras 
denominações: ciclos políticos de negócios, ciclos políticos 
orçamentários, ciclos políticos de execução orçamentária, 
ciclos políticos oportunistas, ciclos político-eleitorais de 
execução orçamentária e ciclos políticos econômicos 
oportunistas.

Além disso, ressalta-se que as estratégias 
empíricas dos trabalhos divergem bastante em 
termos de metodologia, variáveis de interesse, 
unidades de análise e delimitações espaciais e 
temporais. 

Por último, cabe ressalvar que outros 
trabalhos existentes na literatura avaliam os 
ciclos político-econômicos com diversas variáveis 
de interesse e não somente com proxies para a 
política fiscal. É usual, por exemplo, investigar a 
dinâmica da política monetária e cambial em um 
país ou diferenças em um painel de países. Além 
disso, existem análises com outras políticas, 
como de distribuição de renda e crédito, ou 
com variáveis macroeconômicas de resultado, 
como geração de produto e renda, inflação, 
desemprego e credibilidade (Price, 1997; 
Bonomo; Terra, 1999; Gonçalves; Fenolio, 2007; 
Covre, 2016; Dubois, 2016; Pereira et al., 2020).

3 METODOLOGIA

3.1 Procedimentos iniciais: definição dos 
trabalhos primários 

A revisão de literatura (narrativa) é 
tradicionalmente utilizada nos mais variados 
campos de pesquisa para fazer uma sondagem 
da produção acadêmica disponível e para a 
constituição, reconstituição ou recuperação 
de pensamentos e conceitos – tal como aqui 
realizado na segunda seção. Dessa forma, são 
encadeadas as ideias e os saberes de diferentes 
fontes para percorrer um caminho na direção 
do objetivo do trabalho; ou seja, daquilo que se 
quer compreender (Gomes; Caminha, 2014).

2Para Shi e Svensson (2006) e Martinez (2009), as 
assimetrias informacionais sobre as competências dos 
governantes também podem incentivar empréstimos 
excessivos para financiar gastos em períodos pré-
eleitorais. Já Bohn (2019) destaca duas estratégias de 
sinalização de competência: (i) aumento do déficit público 
direcionado a funções mais apreciadas pelos eleitores e 
(ii) expansão dos gastos com propaganda governamental 
para reduzir a percepção dos eleitores em relação a 
problemas.
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Contudo, a simples revisão tem caráter 

descritivo-discursivo e pode não possuir as 
condições para contribuir ao desenvolvimento 
científico – ou seja, repetitividade e 
reprodutibilidade. Isto ocorre se for bastante 
descritiva, obscura e vulnerável ao viés teórico-
ideológico do pesquisador – logo, é possível que 
a subjetividade permeie as revisões tradicionais 
de literatura (Botelho et al., 2014; Igarashi et al., 
2015). 

Este argumento não visa a negar ou 
defender a desconsideração, no todo ou em 
parte, da relevância das revisões de literatura 
tradicionais. Apenas lança luz a novas 
perspectivas e técnicas, ainda que pouco 
aplicadas em algumas áreas, a despeito de suas 
exequibilidades ao levantamento bibliográfico 
disponível. Nesse sentido, é aqui destacado 
o método da revisão sistemática. Trata-se 
da revisão com procedimento metodológico 
sistemático explícito. Para um problema de 
investigação bem definido, o intuito é detectar, 
selecionar e avaliar criticamente trabalhos 
científicos relevantes publicados (Higgins; Green, 
2008). Além disso, é possível a sintetização dos 
dados e resultados, o refinamento de hipóteses 
e a mensuração de amostras, sendo uma 
ferramenta útil à identificação e à definição de 
agendas futuras de pesquisa. 

Este estudo orienta-se por tal conduta. 
Isto porque parte da premissa de que a revisão 
sistemática quantitativa, em especial com 
a aplicação da técnica de Análise de Meta-
Regressão (MRA), pode auxiliar na tarefa de 
melhor compreender o fenômeno investigado, 
viabilizando a obtenção de evidências mais 
robustas sobre práticas usualmente adotadas 
no campo científico em análise (higgins; Green, 
2008). Simplificadamente, a MRA possibilita 
averiguar se (e como) a diversidade das 
estratégias empíricas aplicadas nos trabalhos 
influenciam as diferenças observadas em seus 
resultados (Fortin, 1999; Ramalho, 2005; Rabias, 
2011).

A validade de uma MRA depende da 
aplicação de um algoritmo bem definido e 
reprodutível de escolha de trabalhos. Baseando-
se em Higgins e Green (2011), o processo aqui 

empreendido é composto por seis etapas. 
Primeiramente, é definido o problema de 
pesquisa (etapa 1), qual seja: as opções 
empíricas adotadas influenciam os resultados 
de trabalhos que averiguaram, com métodos 
econométricos, efeitos do ambiente político-
eleitoral e institucional no comportamento 
fiscal dos governantes?

Em seguida, é escolhida a base de dados 
de pesquisa (etapa 2) e as palavras-chave de 
consulta (etapa 3). Aqui, a base de dados é 
a ScienceDirect, que indexa publicações de 
diversos países – no momento da pesquisa, 
garantia acesso a mais de 4 mil revistas e 35 mil 
livros. As palavras-chave consideradas são: i) 
fiscal rules; ii) political business cycle; iii) public 
expenditure; e iv) election competition. Estas 
foram selecionadas pela alta frequência que são 
observadas em trabalhos da temática. 

Na sequência, é executada a busca dos 
trabalhos (etapa 4). Todas as palavras-chave são 
grafadas em inglês em virtude da maior profusão 
de análises neste idioma. Todos os trabalhos 
publicados em inglês com as palavras-chave 
são selecionados para análises mais profundas, 
culminando em 603 resultados de pesquisa. 
Depois, são filtrados os resultados duplicados e 
o período de análise é limitado a uma década 
(2008 a 2018). Dessa forma, o conjunto de 
trabalhos selecionados reduz para 295. 

A verificação assume como critério 
de ordenação o grau de “popularidade” do 
periódico, sinalizada pelos fatores de impacto 
JCR (etapa 5). Por último, devido ao objetivo 
do presente estudo, são selecionados somente 
os trabalhos que fazem uso de estimações com 
técnicas econométricas, sendo todos analisados 
com rigor por meio de uma minuciosa leitura e 
verificação quanto à associação ao tema (etapa 
6). 

Por meio desses procedimentos, é 
obtida uma amostra com 1376 observações 
de 21 trabalhos primários que atendem aos 
critérios de escolha. As observações expressam 
características dos trabalhos, como: variáveis 
(in)dependentes, magnitude da amostra, 
abrangência do recorte geográfico e fator de 
impacto da publicação, entre outros fatores 



Quadro 1 – Caracterização da amostra de trabalhos primários

Fontes: trabalhos citados no quadro.

Neste estudo, as variáveis dependentes utilizadas nos trabalhos são agregadas em: i) despesa total; ii) despesa corrente; iii) despesa de capital; 
iv) despesa por função; v) déficit público; e vi) outras variáveis. Como despesas por funções, são aglutinadas os gastos sociais e com educação, saúde, 
militares, infraestrutura, cultura, segurança pública, administrativas e pessoal. Como déficit público, são agregados: déficit público total, déficit público 
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primário e dívida pública. As receitas fiscais, saldo orçamentário, subsídios e transferências compõem 
o grupo das outras variáveis.

A unidade de análise é outra fonte de heterogeneidade na variável dependente. Em alguns 
trabalhos, são inseridas per capita (Sjahrir Et Al., 2014; Kang, 2018); em outros, em valores absolutos 
(Hessami, 2014; Klomp; Haan, 2016) ou razões com o Produto Interno Bruto – PIB (Baskaran, 2013; 
Guccio; Mazza, 2014).

A terceira e a quarta fontes de heterogeneidade são as delimitações espaciais (países ou 
governos subnacionais) e temporais e as metodologias econométricas. Há regressões em cross-
sections (Abbott; Jones, 2014; Dutt; Mobarak, 2016) e em painel (klein; Sakurai, 2015; Bove et al., 
2017; Kang, 2018). Nos casos de painel, existem modelagens com efeitos fixos (Hessami, 2014; 
Azzimonti, 2015) e aleatórios (Abbott; Jones, 2014; Sjahrir et al., 2014), GMM (Jalil, 2012; Klomp; 
Haan, 2016), System-GMM (Boukari; Veiga, 2018; Klein; Sakurai, 2015), bem como com variáveis 
instrumentais (Giuliodori; Beetsma, 2008). 

Assim, as especificidades dos trabalhos inviabilizam a comparação de seus coeficientes 
estimados. Em casos como esse, a literatura sugere uma MRA baseada nos t-valores. A justificativa 
é que os t-valores propiciam a comparabilidade total e imediata dos trabalhos, independentemente 
das unidades de suas variáveis (card et al., 2010; Heinemann et al., 2018). Seguindo tal sugestão, 
opta-se por empregar os t-valores de interesse como as variáveis dependentes dos modelos de MRA. 
A Tabela 1 exibe todas as estatísticas descritivas dos t-valores dos trabalhos primários .

Adota-se como valor crítico da distribuição t de Student o limite de 10% (Z_(α⁄2)=± 1,645). A 
interpretação das evidências considera a significância estatística e o sinal, mas não as magnitudes 
dos coeficientes (Card et al., 2010). Em conformidade com as premissas da MRA, espera-se que a 
heterogeneidade nos resultados decorra de erros de amostragem (ε_(j,i) ), das covariáveis (A) e de 
atributos específicos das análises (X). Nessa perspectiva, o modelo de MRA aqui estimado baseia-se 
na equação (1).

sendo: t ̂_(j,i) o t-valor estimado para observação i do trabalho primário j; β_0 o intercepto; X_(j,i) o vetor de 
variáveis explicativas de interesse; A_(j,i) o vetor de variáveis explicativas de controle; δ e ϑ os coeficientes associados, 
respectivamente, às variáveis explicativas de interesse e controle, com significâncias estatísticas calculadas com erros 
padrão robustos (heinemann et al., 2018); e ε_(j,i) os erros aleatórios.

Dada a heterogeneidade associada a tamanhos das amostras e abordagens metodológicas, 
as variâncias individuais de t ̂_(j,i) não são homocedásticas. Por isso, diferentemente da tradicional 
MRA por Mínimos Quadrados Ordinários (BENOS; ZOTOU, 2014), as regressões representadas 
pela equação (1) são realizadas por Mínimos Quadrados Ponderados (MQP) – que, devido à 
heterocedasticidade, tendem a ser mais eficientes (GREENE, 2003; STANLEY, 2008; EFENDIC et al., 
2011).

3O total de observações obtidas a partir dos 21 trabalhos primários é 1.376. As estatísticas na Tabela 1 são oriundas de 
dados ponderados, excluindo os percentis 1% inferior e superior. A ponderação se dá pelo inverso da parcela do total de 
observações por trabalho em relação à amostra total.
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Tabela 1 – Estatísticas dos trabalhos primários considerados na MRA

Fontes: trabalhos citados na tabela.
 
Para isso, o t-valor (t_(j,i)) de cada observação é ponderado pelo inverso da parcela de 

observações n do trabalho primário j no total de observações (1.376) dos vinte e um trabalhos 
selecionados. Esta ponderação, realizada de acordo com a equação (2), também tem o intuito de 
evitar uma descrição tendenciosa dos dados. Ressalta-se que é atribuído o mesmo peso para cada 
um dos trabalhos primários selecionados.

sendo: t ̂_(j,i) e t_(j,i), respectivamente, os t-valores ponderados e não ponderados de cada 
observação i do trabalho j; K_(j,i) o número i de observações de cada um dos trabalhos j; U_(j,n) 
o número total n de observações da amostra completa de dados extraída, conjuntamente, dos 21 
trabalhos j. 

Em função do número reduzido de clusters, a correlação serial nas observações pode ser 
subestimada (Angrist; Pischke, 2009). Ainda, a magnitude dos clusters pode variar conforme a 
heterogeneidade associada à quantidade de estimativas primárias (heinemann et al. (2018). Para 
lidar com tais potenciais restrições, segue-se Cameron et al. (2008), empregando o procedimento 
de Wild Cluster Bootstrap.

Para averiguar a robustez dos resultados, é feita uma extensão da modelagem econométrica 
da equação (1) conforme a estratégia de Card et al. (2010): adoção do método Probit Ordenado . Os 
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t-valores dos trabalhos primários são divididos em três grupos, conforme a equação (3). Considerando 
as equações (1), (2) e (3), é possível expressar os modelos a serem estimados de acordo com a 
equação (4).

sendo: t ̅_(j,i) o impacto negativo significativo (-1), a ausência de impacto significativo (0) ou o impacto positivo 
significativo (+1) da observação i do trabalho j; α_0 o intercepto; X_(j,i) o vetor de variáveis explicativas de interesse; 
A_(j,i) o vetor de variáveis explicativas de controle; δ e ϑ, respectivamente, os vetores de coeficientes das variáveis 
explicativas de interesse e de controle; e ε_(j,i) o termo de erros aleatórios.

Os t-valores são codificados para o sinal negativo do coeficiente do regressor denotar um 
efeito contracionista da execução orçamentária. Ou seja, a variável político-eleitoral ou institucional 
em pauta reduz a despesa pública ou o déficit público ou aumenta as receitas. Já o sinal positivo 
corresponde a um impacto expansionista.

Segundo o Quadro 2, as informações coletadas incluem dimensões de variáveis: i) dependentes; 
ii) político-eleitorais e institucionais; iii) esferas de governo; v) métodos econométricos; vi) 
delimitações espaciais e temporais; e vii) publicações (revistas e fatores de impacto). As variáveis 
fiscais são comumente utilizadas como dependentes em regressões para investigar ciclos político-
orçamentários (jalil, 2012; Hessami, 2014; Klein; Sakurai, 2015; Kang, 2018). Ideologia, alinhamento, 
competitividade política, sistema político-eleitoral e ano da eleição são as variáveis político-eleitorais 
e institucionais mais empregadas na literatura para explicar o comportamento fiscal. 

Quanto à ideologia, os trabalhos selecionados possuem várias visões relativas aos partidos e 
eleitores: esquerda, direita, centro, centro-esquerda, centro-direita e democratas ou republicanos 
(Baskaran, 2013; Azzimonti, 2015; Boukari; Veiga, 2018; Kim; Lim, 2018). Como proxy da competição 
política, é usual a margem percentual de votos (Kang, 2018) e o total de acentos no parlamento 
(BASKARAN, 2013). Há análises de sistemas político-eleitorais de votação proporcional e majoritária 
(Vergne, 2009; Dutt; Mobarak, 2016; Klomp; Haan, 2016) e do ciclo eleitoral (Giuliodori; Beetsma, 
2008; Klein; Sakurai, 2015; Eichler; Plaga, 2017).

Quanto às estratégias de identificação, um ponto comum de crítica é a fragilidade apresentada 
por alguns trabalhos ao não considerarem adequadamente os potenciais efeitos de variáveis omitidas, 
endogeneidade e causalidade reversa (heinemann et al., 2018) . Hessami (2014), por exemplo, usa 
o método de efeitos fixos para controlar a heterogeneidade individual não observada. Há, ainda, 
trabalhos que usam variáveis instrumentais (foremny, 2014) e quase experimentais (Burret; Feld, 
2018).  

4Simplificadamente, o método é adequado para modelos em que a variável dependente representa um ordenamento 
dos dados (CORBI; MENEZES-FILHO, 2006). 
5Nesse sentido, alguns trabalhos podem ter suas estimações questionadas por não realizarem testes para investigar a 
endogeneidade dos regressores, como o de Durbin-Wu-Hausman (GREENE, 2003). Aqui, tal problema não desqualifica as 
análises em função do que se busca avaliar é justamente a possível heterogeneidade de resultados devido ao emprego 
ou não de análises mais rigorosas do ponto de vista da metodologia técnico-científica – com o emprego de ferramentas 
econométricas disponíveis.



Quadro 2 – Descrições das variáveis empregadas na MRA

Fontes: os autores.
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Para avaliar diferenças de resultados em 

função dos métodos, são utilizadas 5 dummies: 
OLS (Mínimos Quadrados Ordinários), FE (painel 
de efeitos fixos), GMM, System-GMM (painel 
dinâmico) e IV (variável instrumental). O System-
GMM é usado por Klein e Sakurai (2015), Boukari 
e Veiga (2018) e Kang (2018), tendo os maiores 
números de observações. Já nos trabalhos com 
amostras menores, como Abbott e Jones (2014), 
Guccio e Mazza (2014), Azzimonti (2015) e Dutt 
e Mobarak (2016), as estimações de modelos 
por MQO e painel com efeitos fixos são os mais 
empregados.

Existem trabalhos que adotam mais de 
um método. Assim, seguindo Heinemann et 
al. (2018), são realizadas estimações adicionais 
com 4 dummies que representam variações 
nas estratégias de identificação. A dummy 
identificação 1 sinaliza a adoção de pelo 
menos um dos métodos de regressão que 
consideram a heterogeneidade dos dados 
(efeitos fixos, GMM, System-GMM e IV). A 
identificação 2 desconsidera o painel de efeitos 
fixos. A dummy identificação 3 desconsidera o 
GMM. A identificação 4 exclui o System-GMM, 
abrangendo somente o método de variável 
instrumental (IV).

As inclusões de dummies origens de 
publicação, representativas das principais 
revistas que publicaram trabalhos do tema, 
permitem avaliar se há viés de publicação. 
Ceteris paribus, se os resultados estatisticamente 
significativos tiverem mais chance de serem 
aceitos, as estimativas podem não fornecer 
parâmetros confiáveis. Além disso, a inserção 
do fator de impacto como variável explicativa 
controla a possibilidade de um efeito adicional 
associado à reputação da revista no viés de 
publicação.

Ressalta-se que este estudo segue opções 
similares a Heinemann et al. (2018), o que 
possibilita comparações de evidências, mas 
os trabalhos diferem em muitos aspectos. Por 
exemplo: as palavras-chave da escolha, a fonte 
– no trabalho anterior, a Econlit, com estudos 
da Associação Americana de Economia; aqui, 
a ScienceDirect, com publicações de vários 
países – e o recorte temporal – no anterior, de 

2004 a 2014; aqui, de 2008 a 2018. Portanto, as 
pesquisas primárias diferem. Ademais, aquele 
trabalho averiguou impactos de regras fiscais. O 
foco deste estudo é a sensibilidade às estratégias 
empíricas das relações entre variáveis fiscais, 
institucionais e políticas.

4 ANÁLISES DOS RESULTADOS DA MRA

A Tabela 2 expõe os resultados por MQP 
da variável dependente t-valor, tanto por 
cluster (colchetes) como Wild Cluster Bootstrap 
(chaves). A especificação I é a de referência – 
corresponde à equação (1) –, que não controla 
as dummies abrangência, espaços e períodos da 
análise, origem da publicação e impacto. Estas 
também não são controladas nas especificações 
III a VI, que representam as estimações com 
combinações de abordagens metodológicas e 
estratégias de identificação.

Na especificação I, não há um valor médio 
de consenso para o t-valor; ou seja, os trabalhos 
reportam uma relação média negativa (-0,218), 
mas não significativa, dos indicadores político-
eleitorais e institucionais. Isso é válido nas 
demais especificações, com os erros-padrão por 
cluster e bootstrap. A variável dependente é 
relevante para a avaliação de efeitos de fatores 
político-eleitorais e institucionais. É o caso 
do déficit público e das despesas correntes, 
com coeficientes significativos e positivos – 
resultados consistentes com Vergne (2009), Jalil 
(2012) e Burret e Field (2018).

Nas despesas correntes e no déficit público, 
os valores médios do t-valor são de 0,782 e 
0,667, respectivamente. Assim, os trabalhos com 
tais variáveis dependentes tendem a exibir um 
impacto positivo e significativo. Essa observação 
é válida para a especificação I e as demais com os 
coeficientes estimados com precisão estatística 
por bootstrap. Na especificação III, é verificada 
significância nas despesas por função.

 



Tabela 2 - Resultados de interesse (estimações por MQP): variável dependente t-valor

Fontes: Dados da pesquisa. Elaboração própria. 
Estatísticas-t em cluster entre colchetes e por bootstrap entre chaves. (a) Significativo a 1%. (b) Significativo a 5%. (c) Significativo a 10%. 
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Para fatores político-eleitorais e 

institucionais, as evidências são menos claras. 
Enquanto nas especificações I e II, apenas a 
competição afeta uma variável fiscal, na III, a 
ideologia e o alinhamento político-partidário 
têm coeficientes significantes. Nessa linha, para 
Aidt e Eterovic (2011), reformas que elevam 
a competição política limitam o tamanho do 
governo, mas as que aumentam a participação 
política expandem os gastos públicos. Já na 
IV, somente o sistema político-eleitoral e a 
proximidade das eleições (ano de eleição) 
tendem a afetar o comportamento da variável 
dependente.

Nas especificações I a III, são constatadas 
significâncias estatísticas associadas às variáveis 
ideologia, competição político-eleitoral e 
sistema político-eleitoral – principalmente 
na ampliação de despesas correntes e déficit 
público. Alinhamento político-partidário e 
ano eleitoral (especificações III e IV) tendem a 
elevar gastos correntes e déficit público. Nessa 
linha, Herwartz e Theilen (2014) defendem 
que a ideologia vem perdendo o poder de 
influência, com o ciclo eleitoral se tornando 
mais importante para explicar mudanças nas 
despesas (ciclos políticos oportunistas). 

Já nas especificações IV e V, as variáveis 
institucionais e político-eleitorais, no geral, 
não são associadas a efeitos significativos. Não 
é possível desconsiderar que estas variáveis 
não capturem fatores político-eleitorais e 
institucionais com precisão. Porém, como 
algumas delas perdem a significância ao 
também controlar as dummies estratégias de 
identificação, parece que são sensíveis aos 
métodos de regressão.

Os trabalhos com regressões em 
painel por efeitos fixos (especificação III) 
são mais significativos quanto aos impactos 
de fatores político-eleitorais e institucionais 
em comparação aos trabalhos que utilizam 
GMM e IV. Assim, a tendência de aumento 
das despesas correntes e do déficit público é 
evidenciada de forma mais robusta em painéis 
por efeitos fixos. Além disso, considerar o 
possível viés de endogeneidade é relevante à 
significância estatística – o que sinaliza que lidar 

com esse problema é importante à robustez 
e confiabilidade de eventuais resultados na 
temática em pauta.

Novas estimações são feitas incorporando, 
na especificação I, as variáveis de controle: a) 
abrangências de análise; b) espaços de análise; 
c) períodos de análise; d) origens da publicação; 
e e) fatores de impacto. Os resultados estão na 
Tabela 3. Os resultados para as demais variáveis 
não são reportados por serem semelhantes aos 
da especificação I da Tabela 2 – porém, podem 
ser disponibilizados pelos autores.

Na especificação VII, é sinalizado que os 
impactos nos t-valores das variáveis dependentes 
associados a indicadores político-eleitorais e 
institucionais tendem a ser maiores nos EUA e 
países da OCDE e mais robustos nos primeiros 
(significativos por cluster e bootstrap). A VIII 
aponta ser a partir dos anos 1980 o período que 
tende a apresentar efeitos mais pronunciados 
nos t-valores (negativos e significativos).

Na especificação IX, artigos no European 
Journal of Political Economy, Journal of 
Comparaive Economics e World Development 
são associados a efeitos positivos maiores das 
variáveis político-eleitorais e institucionais. 
Especificamente no European Journal of Political 
Economy, um possível viés de publicações 
com significância é mais forte. Por sua vez, na 
especificação X, a possibilidade de um efeito no 
viés de significância das publicações associado 
ao fator de impacto da revista não é refutado.

Os resultados por Probit Ordenado 
(especificações XI a XVI) estão expostos na 
Tabela 4. Nota-se uma tendência de expansão 
da probabilidade de significância dos t-valores 
com o emprego de covariadas político-eleitorais 
e institucionais. Ideologia, competição e sistema 
político-eleitoral tendem a afetar negativamente 
os t-valores dos modelos com indicadores fiscais 
como dependentes. Assim, considerar tais 
variáveis eleva a probabilidade de um efeito 
restritivo significativo no comportamento fiscal.

Portanto, considerando todos os 
resultados, é sugerida uma maior probabilidade 
de ocorrência de influência negativa significativa 
dos indicadores político-eleitorais e institucionais 
nos t-valores estimados. Isso é válido tanto por 



ALMEIDA, Wallace da Silva; SAIANI, Carlos Cesar Santejo. Efeitos do Ambiente Político-Eleitoral e Institucional no 
Comportamento Fiscal: as Estratégias Empíricas Importam? Uma Análise por Meta-Regressão. RACEF – Revista de 
Administração, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 15, n. 3, p. 235-255, 2024.

249
MQP como por Probit Ordenado. É observada, ainda, a necessidade de controlar potenciais vieses 
de endogeneidade. Este resultado é consistente ao obtido por Heinemann et al. (2018).

 Tabela 3 – Resultados dos controles (MQP): variável dependente t-valor

Fontes: Dados da pesquisa. Elaboração própria. Estatísticas-t por cluster entre colchetes e por 
bootstrap entre chaves. (a) Significativo a 1%. (b) Significativo a 5%. (c) Significativo a 10%.  

Por último, cabe fazer um apontamento não relacionado aos resultados obtidos, mas sim a um 
indício observado no levantamento e leitura dos trabalhos selecionados.  Uma limitação importante 
sinalizada nestes trabalhos é a aparente lacuna na literatura relativa ao uso do equilíbrio fiscal – em 
especial o resultado orçamentário primário – em avaliações focadas na ocorrência de ciclos político-
orçamentários e nos efeitos do ambiente político-eleitoral e institucional, independentemente das 
esferas de governo (nacional ou subnacionais). Não entrando no mérito das estratégias empíricas 
serem adequadas ou não, avaliações deste tipo são importantes devido às evidências de exercícios 
empíricos fundamentados pelo PBC sinalizarem implicitamente que existe uma tendência ao 
desequilíbrio em períodos pré-eleitorais, nos quais, para maximizar votos, existem incentivos a não 
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aumentar tributos e a elevar alguns tipos de despesas. 

Tabela 4 – Resultados de interesse (estimações por Probit Ordenado): variável dependente 
dummy t-valor

Fontes: Dados da pesquisa. Elaboração própria. Estatísticas-t em cluster entre colchetes. (a) 
Significativo a 1%. (b) Significativo a 5%. (c) Significativo a 10%. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este estudo aplica a Análise de Meta-Regressão (MRA) no campo de pesquisa do Political 
Business Cycle (PBC) Assim, explora e resume sistematicamente, com métodos econométricos, as 
evidências empíricas de trabalhos primários selecionados por meio do ScienceDirect. Assim, fornece 
estimativas relativas aos sinais e níveis de significância estatística segundo os quais fatores político-
eleitorais e institucionais tendem a influenciar o comportamento orçamentário dos governantes. 
Os resultados sugerem que as estratégias empíricas importam; ou seja, que os efeitos do ambiente 
político-eleitoral e institucional no comportamento fiscal são sensíveis às opções referentes a 
variáveis de interesse, metodologia, espaço e tempo, entre outras.

Algumas contribuições merecem destaque. O estudo auxilia na orientação do debate quanto à 
identificação de efeitos causais entre o ambiente político-eleitoral e institucional e comportamento 
fiscal. Pode-se enfatizar os indícios distintos conforme os métodos de estimação. Por exemplo, 
regressões por System-GMM ou variáveis instrumentais tendem a afetar positivamente os níveis de 
confiança da influência de fatores político-eleitorais e institucionais sobre variáveis fiscais. Contudo, 
os trabalhos com regressões em painel com efeitos fixos apresentaram, em média, maiores efeitos 
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associados a esses fatores. Já ao incluir a 
localização geográfica, os efeitos na média dos 
t-valores dos indicadores fiscais são superiores 
nos EUA e nos países da OCDE.

Além disso, há insights quanto ao papel 
das variáveis dependentes e explicativas 
em análises das relações entre indicadores 
vinculados ao orçamento fiscal e político-
eleitorais e institucionais. As evidências sugerem 
endogeneidade entre tais variáveis. Assim, em 
análises futuras, são sugeridas estratégias que 
lidem com o problema e, simultaneamente, 
considerem o uso de variáveis dependentes 
(receitas e despesas primárias, por exemplo) 
que busquem avaliar o impacto potencial 
do comportamento fiscal do governante no 
equilíbrio fiscal e sustentabilidade da dívida 
pública no tempo. 
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