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DÉFICIT PÚBLICO, ASPECTOS INSTITUCIONAIS E 
POLÍTICOS: UM MODELO NORMATIVO   

                                             Gilberto de Oliveira Veloso* 

Resumo: A literatura corrente sobre a economia política do déficit público 
assume a existência de interação entre déficit público e restrições de ordens 
política e institucional. O objetivo deste artigo é discutir essa relação a partir da 
construção de um modelo normativo com base em fatos estilizados tomados de 
evidências empíricas e da literatura corrente. São discutidos os resultados do 
equilíbrio de Nash na ausência de coordenação da autoridade governamental. 
Neste ambiente, o produto fiscal é compatível a um jogo não cooperativo mediante 
o processo de Markov.    
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1 Introdução 

A maioria dos países, industrializados e em desenvolvimento,  
iniciaram a década  passada com suas finanças  públicas 
desequilibradas. Nesse tempo, persistentes déficits elevaram a  
relação da dívida pública relativamente ao produto nacional bruto, 
ainda que alguns países tenham se mostrado mais capazes que 
outros quanto ao propósito de controlarem suas finanças. A literatura 
recente tem argumentado que essa variação  de resultados fiscais 
entre  países não pode ser explicada exclusivamente por fatores 
econômicos ou por resultados de recessões, como proposto por 
Barro (1979)1. As diferentes configurações de ordens política e 
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1 O Modelo tax-smoothing justifica déficits ou superávits sempre que ocorrerem  
aumentos ou reduções temporárias nos gastos públicos decorrentes de choques 
inesperados; justifica déficits, também,  quando decorrentes de reduções 
temporárias na renda regional e da arrecadação face a uma recessão na atividade 
econômica nacional ou regional. 
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institucional que afetam a definição das políticas públicas devem 
explicar os resultados variados obtidos por aqueles países. O ponto 
de partida é a constatação do crescente número de países com 
dificuldades orçamentárias e déficits públicos sistemáticos 
independentemente de sua estrutura econômica. Argumenta-se que 
aspectos políticos e institucionais, tais como partidos políticos, 
grupos de interesses e interesses regionais restringem a ação do 
policymaker e limitam, por conseguinte, a capacidade previsiva que 
tem por base o modelo de governo benevolente e maximizador do 
bem-estar social. Nesse sentido, buscar-se-á um modelo político-
econômico de cunho normativo que seja representativo dessa 
diversidade de produtos fiscais a partir dos aspectos políticos e 
institucionais. O artigo terá a seguinte estruturação: na seção 
seguinte faz-se referência à literatura correlata aos modelos de 
déficits públicos e aspectos políticos e institucionais; na terceira 
seção, elabora-se formalmente o modelo político-econômico 
representativo a partir de fatos estilizados da seção anterior; a última 
seção destina-se às conclusões. 

2  Revisão de Literatura 2 

Nesta seção busca-se reconstituir a literatura sobre modelos de 
déficits públicos no contexto da escolha pública, modelos estes que 
tiveram em Barro (1979) inspirações originais e constituem versões 
modificadas desse na medida da incorporação das falhas políticas 
pertinentes à tomada de decisão pública. 

A literatura corrente relacionada a esta abordagem divide-se 
em cinco frentes. A primeira relaciona o déficit público à idéia de 
ilusão fiscal. Neste grupo os governantes são considerados 
oportunistas, e o uso do déficit aumenta suas possibilidades de 

                                                                 
2 A classificação adotada está em consonância  à  de Alesina & Perotti (1995), 
Alesina et al. (1997) e Veloso (1999).   
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reeleição num cenário em que os eleitores superestimam os efeitos 
das despesas  e subestimam os futuros aumentos de impostos. O 
objetivo da reeleição ou a coincidência de ciclos de política 
econômica e eleições estão presentes como fatores explicativos do 
comportamento político em vários modelos, como em Fiorina & Noll 
(1978) e Rogoff (1991).  

A segunda frente da literatura considera o endividamento como 
variável estratégica. Neste grupo são evidenciados modelos 
intertemporais de alocações de recursos dispendidos pelos 
governantes atuais e futuros que, por intermédio da política fiscal,  
podem condicionar a escolha do sucessor. Dentre as principais 
razões que levariam um governo a endividar-se, são enfocados 
aspectos de inconsistência temporal e sucessão política de grupos 
alternativos. Grande e crescente, esta frente  tem como algumas das 
contribuições mais importantes Person & Svensson (1989) e Alesina 
& Tabellini (1990).  

A terceira frente da literatura sobre modelos de déficits públicos 
enfoca a questão das redistribuições intergeracionais. Nestes 
modelos, os encargos tributários decorrentes da dívida pública 
podem ser redistribuídos através de gerações, podendo se constituir 
para as futuras gerações numa herança negativa. Assim, os efeitos 
de políticas orçamentárias do presente sobre as gerações futuras, 
mediante programas de seguridade social e políticas de 
endividamento, podem ser não neutros, tendo implicações na 
poupança privada, investimentos ou distribuição de riqueza entre 
gerações. Esta frente tem como algumas das contribuições mais 
destacáveis Aiyagari (1987) e Ball et al. (1995).  

A quarta frente da literatura enfoca o déficit orçamentário como 
decorrente de interesses distribuídos geograficamente. A 
organização legal  e as decisões fiscais daí resultantes são 
enfatizadas neste grupo temático. Aspectos relacionados à jurisdição 
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beneficiada e a ineficiência decorrente de distribuições de cunho 
político e eleitoral também são analisados neste grupo. Grande e 
crescente, esta frente tem como algumas das contribuições mais 
importantes Rich (1989) e Weingast et al. (1991).  

A quinta frente da literatura dá destaque aos conflitos 
distributivos a partir dos grupos de interesses constituídos. Os 
conflitos entre policymakers ou partidos políticos que exercem 
influência simultânea sobre as decisões orçamentárias, o 
comportamento oportunístico do governo e a habilidade dos partidos 
políticos de exercerem manipulações estratégicas com propósitos 
eleitorais são ressaltados neste grupo. Também grande e crescente, 
esta frente tem como algumas das mais importantes contribuições 
Alesina & Tabelline (1990), Alesina & Drazen (1991), Milesi-Ferreti & 
Spolaore (1992) e Velasco (1995).  

A sexta e última frente da literatura dá destaque às instituições 
orçamentárias. As instituições orçamentárias são aqui consideradas 
como todas as regras e regulações por intermédio das quais o 
orçamento é definido, aprovado e implementado (Alesina et al. 1997, 
p. 236 e Sanguinetti & Tommasi, 1997, p.7). Os trabalhos enfocados 
neste grupo abordam a questão desde um ponto de vista mais geral, 
pelo tratamento de aspectos institucionais, como em Sanguinetti & 
Tommasi (1997) e Jones et al. (1999) como até mais específicos das 
regras e procedimentos orçamentários. Sistemas políticos, a política 
eleitoral e o processo eleitoral condicionam os resultados 
orçamentários, como em Fisher & Kamlet (1984), Leibfritz et al. 
(1994), Poterba (1994) e Alesina & Perotti (1996). A influência da 
composição partidária e dos partidos políticos são objetos de análise 
em Alt  & Lowry (1994), Alesina & Perotti (1995) e Poterba (1996). O 
destaque à competição  entre partidos e a influência dela no 
resultado fiscal é encontrada  em Alesina et al. (1997); as diferenças 
de resultados decorrentes de um governo ser de partido único ou de 
coalizão partidária são encontrada na análise de Halerberg & Von 
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Hagen (1997), enquanto a influência do legislativo, assim como 
resultados discricionários decorrentes das participações diretas 
podem ser encontrados nas análises de Krehbiel (1990), Alesina & 
Perotti (1996). O enfoque de regras de controle ou metas como 
variável explicativa de resultados fiscais pode ser encontrada em 
von Hagen (1991) e em Poterba (1996).  

3  Modelo Normativo  

O modelo político-econômico propõe descrever um processo 
de alocação intertemporal de recursos orçamentários num contexto 
de tomada de decisão fragmentada envolvendo vários agentes ou 
grupos representativos num horizonte temporal finito, que poderão 
ser partidos políticos, diferentes regiões, estados, etc., e mostra a 
relação entre a composição política que dá suporte a essa decisão e 
o déficit público. 

Neste modelo haverá k grupos representativos distintos 
política, ideológica e regionalmente que buscarão maximizar a sua 
dotação orçamentária num contexto de recursos comuns, o que 
determinará uma ação governamental ex post de ajuste inflacionário. 
A função coletiva a ser maximizada pelos diferentes grupos é: 

∫
∞

s
∫
=

k

i 1

U(dit).e-θ (t-s).d(i,t),  (1) 

onde dit = ½[(∏
=

k

i 1

dit
α i)2] - Γ i , aplicando-se logaritmo obtém-se 

α i.lndit – lnΓ i, e considerando-se a perda política decorrente do 
encargo tributário adicional recair sobre a base eleitoral do i-ésimo 
grupo Γ i = ½ Φ τ 2

i , Φ  representa o custo marginal desse encargo 

adicional e τ i= τ /k, k é o número de grupos de interesses; o 
argumento Γ i é negativo para evidenciar o problema dos recursos 
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comuns. A função objetivo é crescente e côncava (∂ 2U/ t∂ ≤  0) e 
assume a seguinte forma: 

∫
∞

s
∫
=

k

i 1

(α i. ln dit - lnΓ i) .e-θ  (t-s).d(i,t). (2) 

A restrição orçamentária do governo a ser observada é: 

dbt/dt +  nbt =  τ t +rtbt - dt - gt, (3) 

que pode ser transformada em 

dbt/dt + (n - rt )bt =  τ t - dt - gt, (4) 

onde: a função objetivo a ser maximizada resulta do produto de 
barganhas políticas de grupos de interesses (dit) na razão de suas 
respectivas expressões políticas (α i ), descontadas as perdas 
políticas do financiamento de despesas orçamentárias pela base 
eleitoral (Γ i). Os fluxos de valores futuros estão considerados no 
tempo presente, dada a taxa de preferência intertemporal θ . 

A restrição orçamentária está composta por: dbt/dt= 
.

b t que 
representa o crescimento ao longo do tempo do déficit público; nbt é 
o endividamento per capita (que pode ser considerado uma meta de 
política econômica); rtbt é a arrecadação não tributária do governo 
mediante emissão de títulos governamentais no mercado financeiro 
para atender às demandas de grupos de interesses (dit); τ t é a 
arrecadação tributária do governo constante da Lei Orçamentária 
Federal prevista para cobrir a despesa orçamentária do mesmo 
período (gt). 

Adicionalmente, considerar-se-á a seguinte condição de não 
endividamento perpétuo do governo: 
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∞→t

lim bt.e - ∫
T

0

(n-rv)dv = 0. (5) 

A restrição (5) vai implicar, quando aplicada, que o estoque da 
dívida caia a zero, e as transferências a grupos de interesses 
mediante emissão de títulos também sejam eliminadas; assim, o 
governo vai operar sob orçamento equilibrado. 

Para facilitação de cálculo, inicialmente, considerar-se-á 
somente as condições de otimização para dois grupos de interesses 
no tempo t. A condição de otimização será dada a partir da função 
objetivo (2), sujeita às restrições (4) e (5). Aplicando-se controle 
ótimo e princípio de máximo mediante o Hamiltoniano 3, tem-se: 

H = U(dt ).e - tθ + µ t[τ t - dt – (rt – n)bt - gt,  (6), 

Lembrando que U(dit) = α i.ln dit – lnΓ i, e que dt= ∑
=

k

i

di
1

. Então, 

o Hamiltoniano assume a seguinte forma: 

H = ∫
=

2

1i

(α i.ln dit - lnΓ it) .e-θ t + µ t[τ t - dt – (rt – n)bt - gt,  (7) 

Onde dbt/dt= 
.

b t é a variável de estado, µ t a variável de 
coestado e dt a variável de controle. As condições de otimização 
são: 

a) ∂  H/∂ dit = Hdit = 0 

                                                                 
3 Sugere-se consultar Chiang (1992, p. 167) 
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b) 
.

b t = ∂ H/ µ∂ t  

c) 
.

µ t = ∂∂ /µ t = - ∂ H/∂ bt 

d) µ(T) = 0 

e) As condições (a-d) implicam: 

a) ∂ U(dit)/∂ dt( d∂ t/ ∂ dit) + µ∂ t/∂ dit = U’(dit).α i.1/dit.e -θ t - µ t = 0 →  

U’(dit).α i.1/dit. = µ t. eθ t; 

b) 
.

b t = τ t - dt - (rt – n)bt - gt; 

c) 
.

µ t = - µ t(rt – n); 

d) 
∞→t

lim bt. µ t = 0. 

Fazendo-se Hc = H. eθt e considerando-se λ t = µ t.eθ t, obtém-

se o Hamiltoniano de valor corrente 4: 

Hc = U(dt) + λ t[τ t - dt – (rt – n)bt - gt,  (8) 

e replicando-se as condições (a-d), obtém-se: 

a’)∂ Hc/∂ dt = ∂ U(dit)/∂ dt(∂ dt/∂ dit) +∂ λ t/∂ dit = 0 ⇒ U’(dit).α i.1/dit= 
λ t → para i= 1, 2, a condição de equilíbrio ótimo será: 

U’(d1t)/U’(d2t) =  α2t.d1t/ α1t.d2t;  (9) 

                                                                 
4 op.cit., p. 210. 
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b’)   ∂ Hc/∂ λ t= τ t - dt – (rt – n)bt - gt;  (10) 

c’) -∂ Hc/∂ bt = 
.

λ= λ t(rt – n)bt ⇒
.

λ  - λ t= 0. Sabe-se que λ t= µ t.eθ t 

→
.

λ= eθ t.θ  +  

eθ t.
.

µ →   
.

µ= 
.

λ .e -θ t - µ t.θ  →
.

µ= 
.

λ t.e -θ t - θ .λ t.e-θ t , pois 

µ t=λ t.e-θ t → - µ t(rt-n)=
.

λ t.e-θ t -θλt.e-θ t, onde 
.

µ= - µ t(rt – n) = (
.

λ  - 

θλt). e- θ t  - µ t.e-θ t(rt – n) = -
.

λ  - θλt →
.

λ t = θλt - λ t(rt – n), pois -
λ t= - µ .e-θ t. A equação de movimento será:  

.

λ= λ (θ  + n - rt).  (11) 

Mas se U’(dt).e -θ t = µ t → U’(dt) = µ t.eθ t = λ t  ⇒  

.

λ= U’’(dt) = 
∂ U’(dt)/∂ t. Logo: 

∂ U’(dt)/∂ t(1/U’(dt) = 
.

λ t/λ t = θ  + n - rt.  (12)   

d’)  
oot →

lim bt. µ ’(dt).e-θ t = 0 

 A equação diferencial (12) sinaliza o grau de aversão ao risco e 
de preferência intertemporal do grupo. Retomando-se a equação, 
obtém-se: 

∂ U’(dt)/∂ t(1/U’(dt) = -1/dit=θ  + n - rt , 

e fazendo-se d it = α i.dt e invertendo-se os sinais chega-se a: 
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∂ U’(dt)/∂ t(1/U’(dt) = 1/dit= rt -θ  - n → ∂ U’(dt)/∂ t(1/U’(dt) = 1/α i.dt = 
rt - θ  -n.(13) 

Quanto menor for α i, mais rapidamente cai a utilidade marginal 
quando se verificam aumentos nas alocações adicionais de 
recursos, e mais paciente quanto à busca de recursos ao longo do 
tempo fica o grupo. Se α i → 0, menor é o poder de barganha do 
grupo, o que determina uma sobrecarga tributária relativamente aos 
grupos de maior poder de barganha, fazendo com que esse grupo 
busque vantagens mediante oscilações imediatas da taxa de 
remuneração dos títulos governamentais relativamente a sua taxa de 
preferência intertemporal. Tal situação justifica a busca de coalizões 
visando ao fortalecimento não somente individual, mas de ação 
coletiva, tendo em vista realocações de recursos mediante aumento 
de poder de barganha. No caso do Brasil verifica-se uma tendência 
de se reproduzir essa situação, onde um grupo maior associa-se a 
pequenos grupos e passa a ter poder hegemônico na tomada de 
decisão por intermédio do voto de maioria. O resultado de (13) 
permite ver que as dotações de recursos e poder político, ainda que 
formalmente separados, estão associados. Se o grupo não fizer 
parte do locus de decisão, o que vale dizer que ele não tem 
expressão política, não é premido com algum quantum de recursos. 
O risco é um valor composto de poder político e dos valores a serem 
despendidos, e inversos. Quanto maior for o poder político do grupo 
ou associados, menor o risco em decorrência de maior poder político 
resultante, e maiores magnitudes serão objetos de barganhas. 

A trajetória de ganhos, associada à restrição orçamentária do 
governo, e excluído o papel da influência política, pode ser 
determinada retomando-se a restrição orçamentária (4) e a condição 
de não endividamento perpétuo (5). Obtém-se: 
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bt.e ∫
T

0

(n - rv )dv .dt = b0 +  ∫
T

0

τ t. ∫
T

0

(n - rv )dv .dt - ∫
T

0

gt e ∫
T

0

(n - rv )dv .dt .dt  

∫
T

0

dt e ∫
T

0

(n - rv )dv .dt   ⇒  ∫
T

0

dt e ∫
T

0

(n - rv )dv .dt = b0 . (14)  

Ao incorporar-se no argumento a influência política, a trajetória 
associada à barganha política será determinada, retomando -se (13) 
e fazendo-se: 

∂ dt/dt.(1/dt) = α i(rt - θ  - n) ⇒ ∫
t

o

∂ dt/dt.(1/dt)=  do + ln dt = ∫
t

o

α i(rt - 

θ  - n). dt. Assim, obtém-se: 

dt = doe ∫
t

0

α i(rt -θ  - n)dt. Substituindo-se na restrição orçamentária 

intertemporal, chega-se a: 

∫
∞

0

doe ∫
t

0

α i(rt -θ  - n)dt .e - ∫
T

0

(rt – n).dt = b0 ⇒ ∫
∞

0

doe ∫
T

0

[(rt – n)(α i –1) - α iθ ]dt 

.dt = b0 (15). 

Fazendo-se o cálculo atuarial de (14) e igualando-se a (15), 
após aplicar logaritmo na expressão resultante, conclui-se que a 
trajetória ótima de endividamento, que é definida pela condição  

0
lim

→t
(rt – n) = 0 5 ⇒  rt → n, é modificada pelos fatores políticos e pelas 

expectativas do grupo quanto à política fiscal: α i(rt - θ  - n). Portanto, 

                                                                 
5 Por intermédio do teorema de Bolzano-Weierstras, pode-se demonstrar esse 
resultado. Para tal, sugere-se Lima (1993, p. 25) 
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a trajetória ótima de alocações de recursos ao longo do tempo 
guarda relação com o estoque inicial da dívida, com as expectativas 
de ganhos dos grupos barganhadores face à política fiscal e sua 
influência política no contexto da tomada decisão junto aos poderes 
constituídos.  

Emerge naturalmente daí a questão relativa à máxima utilidade 
alcançada pelo i-ésimo grupo. A intuição indica haver relação com a 
influência política exercida pelo grupo e sua relação com os demais. 
Recuperando-se o resultado relativo à condição de equilíbrio para 
dois grupos  de interesses (9) e ∂ Hc/ λ∂ t=0 (10), estendendo-se a 
solução a todos os grupos e fazendo-se as devidas substituições, 
obtém-se: 

dit = {(rt – n)bt - τ t}α i/∑
=

k

i 1

α i. (16) 

Substituindo-se (16) na função de utilidade para o i-ésimo 
grupo de interesse, e levando-se em consideração a condição de 

não tributação perpétua exclusiva do grupo {
oot →

lim Γ i.e- ∫
T

0

(n-rv)dv = 0}, a 

máxima utilidade alcançada pelo grupo i será: 

Max (U(dit)) = [(rt – n)bt - τ t]α i - Γ i. (17) 

Valendo-se da condição de equilíbrio ótimo (9) e usando (16), 
pode-se inferir que a utilidade máxima alcançada por um grupo 
relativamente a outro (i=1,2) será um equilíbrio perfeito de subjogo 
se U(d1t).d2t = U( d2t).d1t, e d1t + d2t ≤  dt . Então: 

D = {(d1t, d2t) ∈ ℜ 2n : d1t + d2t ≤  dt}. 
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Isso implica que α1= α2 → 1, → α1= α2 = ½. É equilíbrio de 
Nash 6. 

 Caso não haja acordo quanto à dotação  do i -ésimo grupo no 
tempo t (dit), e o poder de barganha de um dos grupos for superior a 
½, a solução implicará tributação distorciva e déficit público. E sses 
resultados podem ser confirmados por ∂ dit/∂ bt =0 e ∂ dit/∂ α i=0 em 
(16), ambas as condições implicarão para haver solução que rt > n. 
Estes resultados evidenciam que o déficit público é endógeno e 
responde a um processo de Markov 7 , já que a variável de controle 
é função da variável de estado. 

 (5), a influência política de grupos de interesses será exercida 
sobre a longo prazo e supondo a condição de não endividamento 
perpétuo a arrecadação tributária como se pode verificar por (16) 
abaixo reproduzida: 

 dit = {(rt – n)bt - τ t}α i/∑
=

k

i 1

α i. 

Se ∑
=

k

i 1

α i = 1, então ∂ dit/ τ∂ it= (∂ dit/ τ∂ t)( τ∂ t/ τ∂ it) = - α i . (18) 

Retomando a função objetivo do i-ésimo grupo e levando-se em 
conta a função de encargo tributário (Γ i), e derivando-se em relação 
a τ , obtém-se: 

                                                                 
6 Em um equilíbrio de Nash, a estratégia escolhida por cada jogador constitui a 
melhor resposta em relação às estratégias utilizadas pelos rivais. Sugere -se 
consultar Mas-Collel et al. (1995, p. 246).   
7 Quando a probabilidade de um sistema no estado i no tempo n+1 depender 
somente do estado do mesmo sistema no tempo n, este processo estocástico é 
denominado um processo de Markov. Sugere-se consultar Simon & Blume (1994, 
p. 616).  
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∂dit/ τ∂ it= (∂ dit /Γ i)( ∂ Γ i/ τ∂ i) = -1/τ i . (19) 

De (18) e (19) infere-se que: 

∂dit/ τ∂ it=(∂ dit/Γ i)(∂ Γ i/ τ∂ i)=(∂ dit/ τ∂ t)( τ∂ t/ τ∂ it) ↔ -1/τ i= -α i → τ i = 
1/α i. (20) 

Esse resultado indica uma relação inversa entre poder de 
representação política e encargo tributário, resultado importante sob 
condições de recursos comuns, tendo em vista a condição de free-
rider 8 que o grupo poderá assumir; mais ainda: tudo o mais 
permanecendo constante (Φ ), verifica-se que todo o esforço político, 
sob condições de equilíbrio orçamentário, se dará para buscar 
minimizar os efeitos tributários distorcivos que recaem sobre os 
diferentes grupos de interesses, e este efeito será inversamente 
proporcional à importância política do grupo. Esta última  afirmação 
pode ser verificada tomando-se a derivada da função de encargos 
tributários em relação a τ i : Γ∂ i/ τ∂ i= τΦ i= Φ 1/α i. 

4  Considerações Finais 

Este artigo tentou mostrar que aspectos políticos e 
institucionais, tais como partidos políticos, grupos de interesses e 
interesses regionais restringem a ação do policymaker e distorcem 
os resultados de política econômica relativamente aos do planejador 
benevolente. A magnitude destas distorções não somente está 
associada às restrições de ordens política e institucional, mas 
também depende da interação entre os grupos de interesses. Os 
produtos fiscais de déficit e endividamento públicos resultam de um 
jogo não cooperativo de grupos sob condição de não coordenação 

                                                                 
8 A ineficiência de oferta privada é freqüentemente contornada pela intervenção 
governamental na provisão de bens públicos. A incapacidade de um agente 
privado de prever o benefício de outro agente privado decorrente de sua provisão 
individual sem o custeio correspondente é conhecido como o problema free-rider.   
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da autoridade governamental, identificado pelo equilíbrio de Nash, e 
mostram que as soluções propostas caracterizam o problema dos 
recursos comuns e refletem o processo de Markov ou déficit 
endógeno.  

O argumento central desenvolvido pode ser estendido na 
medida em que se incorpore ao modelo a autoridade governamental. 
Nesse sentido, pode-se imputar uma função de perda para o 
governo sempre que houver um desvio dos gastos e sua meta de 
gastos, destacando o seu papel de coordenador ou de líder de 
stackelberg relativamente à autoridade monetária. Com esses 
reparos, pode-se caracterizar a dominância fiscal pela monetização 
do déficit e entender os efeitos da introdução do regime de metas de 
inflação mediante a interação estratégica entre as autoridades de 
política econômica. 
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