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SINOPSE

Este trabalho busca entender o comportamento recente da politica fiscal a luz da ex-
periéncia brasileira de liberalizagdo na conta de capital. A anilise, entre 1995 e 2000,
representa um periodo de elevada liberalizagao na conta de capital e um comporta-
mento da politica fiscal que pode ser dividido em dois momentos: 7) até¢ 1998, quan-
do essa politica foi caracterizada por déficits que elevaram o endividamento; e 77) apds
1998, quando foram realizados ajustes fiscais que se tornaram freqiientes 3 medida
que aconteciam crises internacionais que afetaram a confianga na performance da
economia brasileira. Para a andlise empirica, construiu-se um Indice de Controles
de Capitais (ICC). Os resultados mostraram a existéncia de uma rela¢ao robusta entre
os controles de capitais e a politica fiscal. O trabalho sugere que, em economias emer-
gentes, nas quais os mercados financeiros nao sao desenvolvidos, os controles de capitais
joguem papel importante na estabilizagio macroecondmica.

ABSTRACT

This paper aims to study the recent relation between capital controls and fiscal policy
in Brazil. The analysis, between 1995 and 2000, represents a period of strong
liberalization in capital controls and a fiscal policy that had two features: 7) until
1998, when fiscal policy showed large budget deficits and; 7) after 1998, when there
have been important budget surpluses. These surpluses have been done to raise
confidence in Brazilian economy. For the empirical analysis, I construct a Capital
Controls Index (Indice de Controles de Capitais — ICC). The findings showed a
robust relation between capital controls and fiscal policy. This paper suggests that in
emerging markets whose financial markets are not developed, capital controls play a
special role in macroeconomic stabilization.






1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos 1990, virios paises chamados de emergentes comegaram a receber im-
portante quantidade de fluxos de capitais privados. O Brasil nao foi excegdo e, apds a as-
sinatura do Plano Brady e a derrubada do regime de alta inflagio a partir de julho de
1994, assistiu-se a um aumento dos fluxos de capitais privados para a economia brasileira.

Tao logo este processo teve inicio, buscou-se entender quais seriam seus deter-
minantes. Identificou-se, a partir de ento, a existéncia de dois efeitos na atragao dos
fluxos privados de capitais: o efeito push e o efeito pull. O primeiro efeito refere-se aos
determinantes externos, como a taxa de juros internacional. O segundo refere-se
aos determinantes internos, como a queda da infla¢ao e a desregulamentagao financeira.'

A partir disso, um fato novo chamou a aten¢io de economistas e de pesquisado-
res: a existéncia de profundas crises financeiras, sem precedentes até entdo, como a
mexicana (1994), asidtica (1997) e a russa (1998), mostrando que esse processo tinha
seus efeitos colaterais e que era preciso adotar medidas complementares.

Neste caso, as prescrigdes foram variadas: 7) a institui¢ao de controle de capitais,
que impedisse a fuga de capitais ou que limitasse a sua excessiva entrada, tornaria a
economia menos propensa a tais eventos (Rodrik, 1998); 77) a avaliagio de tomada de
risco para que bancos e empresas tomassem posi¢ao menos arriscada no que se refere ao
descasamento monetdrio em seus balangos (Dornbusch, 1998); e 7z7) a disseminacao da
informagio e o aumento da transparéncia para que os agentes privados nao realizem
comportamento de manada, resultado da excessiva importincia dada a informagoes

privadas (Fischer, 1998).

Mais recentemente, identificou-se que a liberalizagao da conta de capital provoca
restri¢do 2 realizagio de politicas econdmicas. De fato, a literatura empirica tem obti-
do evidéncias favordveis a este resultado,’ cuja a interpretagio, contudo, nio tem re-
presentado um consenso dentro do debate econémico. Alguns autores reconhecem
que ele ¢ valioso enquanto outros afirmam que nio ¢ adequado porque a realizagao de
politicas econdmicas ¢ fundamental para a estabilizacio da demanda agregada e para
o alcance de metas de desenvolvimento.’

O efeito restritivo sobre a possibilidade de realiza¢ao de politicas econémicas re-
sulta da necessidade do policy maker em conquistar credibilidade para nao ser punido
por fuga de capitais. Este fato impde restrigao a politica econdmica, pois atribui card-
ter conservador as autoridades monetdria e fiscal. O conservadorismo monetdrio pode
resultar em redugao das receitas de senhoriagem do governo. O conservadorismo fis-
cal faz as autoridades elevarem o superdvit primdrio em um ambiente de liberalizagao
da conta de capital.

Apesar do reconhecimento da existéncia de um efeito restritivo sobre a politica
fiscal, no se pode deixar de destacar um argumento contrdrio a esta visio. O argu-
mento ¢ de que a liberalizagao da conta de capital amplia o horizonte de financia-

1. Para andlise dos determinantes do fluxo de capitais para o caso brasileiro, ver Cardoso e Goldfajn (1997).

2. Ver as evidéncias encontradas por Kim (2003) em relacdo a politica fiscal e Gruben e McLeod (2002) em relacdo a po-
litica monetaria.

3. Para andlise desta recente controvérsia, ver Carvalho e Sicsd (2003), que resgataram elementos da Teoria geral de
Keynes para o debate.
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mento de déficits pablicos, pois, assim, maior seria o volume de recursos habilitados a
comprar titulos publicos, seja por meio de emissao de titulos publicos no mercado in-
ternacional seja por meio de operagoes de arbitragem de agentes domésticos. Portan-
to, a liberalizagao da conta de capital caracterizaria o relaxamento da politica fiscal e
nio a sua restrigao (Shigehara, 1995).

Este trabalho propoe-se a estudar qual relagao tem prevalecido para o caso brasi-
leiro. Assim, o primeiro passo ¢ discutir se o emprego da politica fiscal é um instru-
mento desejdvel para a busca da estabilizagao da demanda agregada. Para realizar este
tipo de andlise ¢ necessdrio, entdo, resgatar o papel que a politica fiscal pode exercer
como instrumento na administragdo da demanda agregada.

O objetivo da préxima se¢do discute sob quais condigoes é desejdvel (ou ndo) a
atuagio da politica fiscal. Para tanto, resgatam-se as prescrigoes de politica fiscal de
Keynes para a Inglaterra no pds-guerra, as prescri¢goes de keynesianos da sintese neo-
cldssica tanto da vertente que ficou conhecida como fiscalista quanto da que enfatiza
o papel da coordenagio entre as esferas monetdria e fiscal (James Tobin, notadamen-
te). Resgatam-se, ainda, a proposta de regras de Friedman e a andlise de equivaléncia
ricardiana, a partir do trabalho de Barro (1974).

A terceira segdo faz breve revisao do debate recente sobre a conta de capital e
seus impactos sobre politicas econdmicas. A quarta se¢ao descreve a metodologia. Ex-
plicitam-se a metodologia para a construgio do Indice de Controle de Capitais
(ICC), o modelo empregado e os estimadores utilizados. Como o ICC ¢ baseado na
legislagdo, existem potenciais erros de mensurago que foram corrigidos com a utili-
zagio de instrumentos.

Além disto, descreve-se a andlise temporal que permitird a investigagdo entre o
ICC e os componentes da politica fiscal (superdvit primdrio e encargos sobre a divida).
A utilizagao deste método possibilitard concluir qual tem sido o impacto da liberal i-
zagdo da conta de capital sobre a politica fiscal.

A quinta se¢ao ¢ dedicada a andlise empirica entre a liberaliza¢ao da conta de ca-
pital e a politica fiscal no Brasil no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2000.
Os resultados econométricos mostraram que o impacto da liberalizagao da conta de
capital se dd sobre os encargos da divida, o que implica relaxamento da politica fiscal.
Contudo, apéds a flutuagio cambial, o governo brasileiro tem elevado o superdvit pri-
mdrio, vdrias vezes, para conter possivel fuga de capitais que é conseqiiéncia da libera-
lizagao na conta de capital. Por ultimo, seguem as conclusoes.

2 A POLITICA FISCALE SEUS EFEITOS SOBRE A DEMANDA
AGREGADA: UMA ANALISE TEORICA

Apés a 2* Guerra Mundial, a politica fiscal mudou, sobretudo em paises industriali-
zados. Anteriormente, periodos de alto endividamento e elevados déficits fiscais acon-
teciam apenas em época de guerra. Finalizados os conflitos, o equilibrio or¢amentdrio
era refeito e a relacio divida/Produto Interno Bruto (PIB) declinava estavelmente
(Masson e Mussa, 1995). Entretanto, apds essa guerra, esta tendéncia foi quebrada.
Foram observados periodos de elevados déficits em paises industrializados. Uma con-
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seqiiéncia foi o alto endividamento do governo destes paises. Esta nova tendéncia foi
resultado do temor de que a crise, que se estabeleceu nos anos 1930, retornasse apds a
guerra.* Além disto, vdrios outros fatores contribuiram para esta mudanga, como o
aumento das transferéncias do sistema de previdéncia social e o aumento dos gastos
com saude, resultado da concepg¢ao do welfare state (Masson e Mussa, 1995).°

Que tipo de implicagbes esta inversao de tendéncia tem estabelecido sobre a
economia? Em especial, serd que esta mudan¢a de comportamento representa um
resultado apoiado pela teoria econdmica? Para responder estas perguntas, ¢ necessi-
rio resgatar o debate sobre o papel que a politica fiscal é capaz de produzir na economia.
Para tanto, discutem-se as prescri¢oes de politica fiscal sob quatro Sticas: a de Keynes, a
dos keynesianos, a de Friedman e a do teorema de equivaléncia ricardiana de Barro.

2.1 TEORIAS DE POLITICA FISCAL: UM PAINEL

Keynes discute o papel que a politica fiscal pode ter em um ambiente incerto, no qual
as expectativas sao realizadas de acordo com um conhecimento precdrio da economia.
Com base nesta percep¢do, o comportamento defensivo dos agentes, neste tipo de
ambiente, torna-se uma possibilidade real. Este comportamento defensivo, expresso,
segundo Keynes, na preferéncia pela liquidez dos agentes, acaba por conduzir 4 redu-
¢ao dos gastos de forma a deprimir a economia.

Tendo em vista esse comportamento defensivo, a intervengao da autoridade fiscal
pode aumentar a previsibilidade dos agentes em relagao a demanda futura, o que impli-
ca menor incerteza em relagio ao estado futuro da economia. Entao, Keynes propoe
um plano de investimentos publicos para assegurar uma demanda agregada minima.

Os keynesianos, a partir da andlise empirica do modelo IS-LM, constataram que
a politica fiscal é mais eficaz que a monetdria para estabilizar a demanda agregada, re-
comendando, portanto, a discri¢o fiscal. Esta vertente de autores ficou conhecida
como fiscalistas por propor politicas de gastos e déficits.

Uma excegao a esta interpretacio é James Tobin que reconhece na politica mo-
netdria um importante instrumento, argumentando que é necessdrio um 7x de poh’-
ticas entre as esferas monetdria e fiscal. Assim, analisar apenas o lado fiscal significa
relegar um importante instrumento — a politica monetdria — para segundo plano.

Alternativamente, a estas duas interpretagoes, Friedman advoga em favor de regras
para a politica fiscal. Esta prescri¢io deve-se ao impacto defasado que a agao discriciondria
possui sobre a economia. Além disso, a interpretagio keynesiana, segundo o autor, ¢ ba-
seada em uma hipdtese muito especial: a estabilidade do multiplicador de gastos. Outro
ponto relevante, ainda para o autor, € a existéncia do efeito crowding out no investimento.
Para Friedman, a manuten¢io de uma regra para o déficit publico j4 constitui politica su-
ficiente 4 medida que o déficit atua como estabilizador automdtico.

O teorema de equivaléncia ricardiana, desenvolvido em Barro (1974), mostra
que o efeito riqueza é questiondvel. Este efeito sugere que a elevagdo da taxa de juros

4. De acordo com Friedman (1971), antes da grande depresséo, o objetivo dos economistas era a alocagdo eficiente de
recursos. Apos a crise de 1929, os economistas passaram a se preocupar com a estabilizacdo da demanda agregada.

5. Para andlise da evolugdo da politica fiscal em paises industrializados durante o século XX, ver Masson e Mussa
(1995). Para anélise da politica fiscal em economias emergentes, ver Edwards (1995).
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aumenta a percepgao de riqueza dos agentes detentores de titulos e estes, portanto,
elevam seu consumo. A equivaléncia ricardiana contesta este resultado afirmando
que, em um mercado eficiente, os agentes ndo aumentam seu CONSUMO porque espe-
ram um aumento de impostos no futuro para que o governo possa resgatar os titulos
emitidos. Entretanto, imperfei¢oes de mercado tornam a politica econdmica eficaz
mesmo no contexto dessa equivaléncia.

2.2 TEORIAS DE POLITICA FISCAL: AS PRESCRICOES DE KEYNES

A economia ¢ resultado das decisoes individuais dos agentes econdémicos. O problema, na
perspectiva de Keynes, é que estas decisoes sao tomadas com base em um conhecimento
muito precdrio e incerto a respeito do comportamento futuro da economia. Neste caso,
qualquer trajetéria de equilibrio para a economia torna-se possivel. O equilibrio com ple-
no emprego passa a ser apenas mais uma das indmeras situagdes possiveis.

Neste ambiente incerto, os agentes adotam comportamento defensivo em rela-
¢ao A escolha dos ativos que pretendem manter preferindo ativos mais liquidos em
detrimento dos ativos iliquidos que caracterizam as decisdes de longo prazo. Assim, a
incerteza pode levar a um resultado que inibe as decisoes de investimento na economia
caso esta incerteza resulte em expectativas pessimistas.

Esta dindmica da economia ¢ que torna necessdria a realizagdo de politicas eco-
ndémicas que sejam capazes de criar um ambiente de expectativas seguras e otimistas.
Neste caso, Keynes sugere que o tamanho do estado, no pds-guerra, aumente para
que seja assegurado um nivel de renda agregado minimo de maneira que os agentes
possam tomar decisoes com a base de cdlculo mais confidvel.®

Keynes propés, entdo, que a administragio da politica fiscal fosse realizada por
meio de duas esferas: 7) o orcamento corrente; ¢ 7) o orcamento de capital. O orga-
mento corrente representa os gastos de consumo correntes do governo e deve estar
sempre equilibrado. O orgamento de capital refere-se aos projetos de investimento do
governo e deve ser equilibrado em longo prazo, com os préprios recursos que se espe-
ra obter com a execugao plena dos projetos.

Este programa de investimentos publicos seria responsdvel por estabilizar o in-
vestimento na economia. Esta necessidade do uso dos recursos publicos em projetos
de investimento era a principal recomendagio de Keynes no pds-guerra. Keynes re-
comendava, entretanto, que o or¢amento deveria estar em equilibrio e que o investi-
mento publico deveria ser pago em longo prazo (Kregel, 1983).

O programa de investimentos publicos seria gerido de acordo com a necessidade
de estabilizagao da demanda agregada, sendo acelerado ou retardado de acordo com
os movimentos gerados pela economia. Entretanto, o préprio Keynes reconheceu a
dificuldade de se evitar completamente as flutuagoes ao afirmar que é mais ficil “evi-
tar que uma bola comece a rolar que fazé-la parar uma vez rolada” (citado em Kregel,
1983, p. 35). Este reconhecimento sugere que o projeto de investimentos publicos
tenha de ser suficientemente 4gil de forma a se antecipar aos movimentos da deman-

da agregada.

6. O argumento aqui est4 baseado nas consideracdes de Keynes sobre o que o autor pensava ser o ideal para a politica
fiscal inglesa no pés-guerra e que foram apresentadas em Kregel (1983).
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Além disto, a politica fiscal poderia ser usada como instrumento de distribuigao
de renda. Os gastos publicos deveriam beneficiar os agentes que possuem a propensao
a consumir mais elevada, o que, por sua vez, amplificaria os efeitos da politica fiscal
sobre a demanda agregada. Neste caso, nio seria possivel que agentes (que possuem
baixa propensao a consumir), que j4 satisfizeram suas necessidades, sejam capazes de
estancar o processo multiplicador.

Assim, a politica fiscal tem impactos positivos sobre a demanda agregada. O primdro
canal é o da redugao das incertezas dada a garantia de uma demanda agregada minima, o
que cria um ambiente de expectativas favordveis as decisoes de investimento via um pro-
jeto de investimentos publicos de longo prazo. O segundo canal é o efeito sobre o multi-
plicador de gastos, jd que a distribui¢ao de renda aumenta a renda dos assalariados, que,
por hipétese, possuem propensdo a consumir mais elevada do que capitalistas.

2.3 TEORIAS DE POLITICA FISCAL: AS PRESCRICOES DE KEYNESIANOS

A corrente keynesiana buscou desenvolver a teoria de Keynes no pdés-guerra e teve seu
apogeu na década de 1960 na administragio macroeconémica dos presidentes John
Kennedy e Lindon Johnson. Esta visao keynesiana assumiu cardter essencialmente fis-
calista, em que a prescri¢ao principal era a utilizagao de gastos e déficits relegando, as-
sim, a politica monetdria a um papel secunddrio (Carvalho, 1994).

A anidlise keynesiana dos efeitos da politica econémica sobre a economia foi ba-
seada nos resultados do modelo IS-LM e no modelo keynesiano simples. Esta andlise
culminou com a estimagao de modelos IS-LM para a realizagao de previsdes dos efei-
tos da politica econdmica. A partir da andlise de Klein (1952), estabeleceu-se que, pa-
ra o caso americano, a curva IS era muito mais inclinada que a curva LM de forma
que se acreditou que a politica fiscal era um instrumento muito mais poderoso para a
estabilizagao da demanda agregada que a politica monetdria. Este resultado sustentou
as prescrigoes de realizacio de gastos e geragio de déficits para a estabilizagio da de-
manda agregada durante, principalmente, a administra¢io do presidente Johnson.

Esta visao ¢ bem diferente da posi¢ao assumida por Keynes em relagio a politica
fiscal. Ainda que desejdvel, Keynes defende que a politica fiscal fosse apoiada por um
or¢amento que deveria ser equilibrado em longo prazo. Além disso, sua proposta ¢
em relagdo 2 elevagio de investimentos e nao a uma elevagio de gastos correntes. De
forma diferente, keynesianos fiscalistas propuseram politicas de déficits e politicas de
gastos sem uma diferenciagdo clara entre investimentos e consumo corrente.

2.3.1 Teorias de politica fiscal: as prescricoes de Tobin

Apesar de reconhecer a importancia da politica fiscal, alguns economistas keynesianos
negaram sua relevincia. Tobin estd entre os economistas que nunca relegaram a poli-
tica monetdria um papel secunddrio. Ao discutir a proposta de ajuste fiscal do entao
presidente Reagan, Tobin (1987) argumentou, por exemplo, que o impacto desta po-
litica deveria ser complementado com o relaxamento da politica monetdria para que o
mix de politicas representasse estimulo para a economia.

A proposta de mix resulta do modelo IS-LM, em que um tnico nivel de renda estd
associado a vdrias combinagbes entre politica fiscal e politica monetdria. O resultado
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obtido por um mix de politica fiscal conservadora e politica monetdria expansionis-
ta também pode ser obtido por meio da composi¢io oposta. Entretanto, os resulta-
dos de longo prazo sio bastante diferentes. No primeiro caso, os investimentos sao
inibidos e os gastos correntes tornam-se mais relevantes. Na composi¢ao oposta,
o investimento ¢ privilegiado.”

Ressalta-se que Tobin nao é contrdrio as politicas de ajuste fiscal a priori. O im-
portante é que tais medidas devam ser acompanhadas por outras compensatérias como
o relaxamento monetdrio, por exemplo, para que os efeitos nao sejam desastrosos sobre
a demanda agregada.®

Tobin questiona, ainda, alguns mitos que se criaram no debate econdémico-fiscal.
Entre eles, questiona a idéia de que um ajuste fiscal pode ser bem-vindo tendo em
vista seu efeito sobre a redu¢io das taxas de juros. Isso estimularia as decisoes de in-
vestimento privado. Acontece que a validade deste resultado depende de que a con-
trapartida do aumento do investimento privado seja menor que o impacto da redugio
fiscal. Caso contrdrio, a redugao inicial da taxa de juros elevaria em demasia a demanda
por investimento, 0 que aumentaria ainda mais a taxa de juros, em um segundo mo-
mento. Nesse caso, o resultado seria a instabilidade da demanda agregada (Tobin, 1987).

Alternativamente, Friedman (1982) questiona a prescri¢ao de keynesianos sobre
a capacidade da politica fiscal na administragio da demanda agregada afirmando que
uma politica fiscal de corte nos impostos, por exemplo, nao eleva necessariamente o
consumo dos agentes privados. Este resultado estaria baseado em hipéteses muito es-
peciais. Se tais agentes jd estiverem saciados ou préximos a este ponto, a elevagdo da
sua renda implicaria aumento de poupanga simplesmente. Entretanto, Tobin (1987)
contra argumenta, sustentando que a politica de transferéncias do governo deve ser
baseada na assisténcia aos menos favorecidos. Esses agentes estao longe do ponto de
saciedade e, portanto, possuem elevada propensio a consumir.

Esta discussio é importante, pois a posi¢io assumida por Tobin assemelha-se
bastante a um dos pilares da proposta de Keynes: o papel que a politica fiscal possui
na redistribui¢io dos recursos sem o qual seus efeitos ndo sio plenos. Além disso, Tobin,
ao questionar a politica do presidente Reagan, mostrou sua preferéncia por uma poli-
tica que privilegie investimentos assim como Keynes.

2.4 TEORIAS DE POLITICA FISCAL: AS PRESCRICOES DE FRIEDMAN

Friedman (1953) apresenta defesa da idéia do estabelecimento de regras para a politi-
ca econdmica. Em relagio a politica fiscal, propoe trés principios: 7) a politica de gas-
tos em bens e servicos que, excluindo-se transferéncias, deve ser determinada
inteiramente com base nos desejos, nas necessidades e na desejabilidade da sociedade
em pagar impostos pela provisio de tais servios publicos; 7) o programa de transfe-

7. No caso de uma politica fiscal expansionista associada a uma politica monetaria conservadora, o resultado pode ser a ele-
vacdo da relagdo divida/PIB ja que o governo é financiado a um elevado custo, redugdo do investimento dada a elevagdo da
taxa de juros (via efeito crowding out) e apreciacdo cambial dado o influxo de capitais que ocorre via taxa de juros elevadas.
0 caso oposto atinge o mesmo nivel de renda por meio do aumento do investimento e do cdmbio desvalorizado resultantes
da reduzida taxa de juros vigente, o que para o longo prazo representa resultado superior ao anterior (ver Tobin, 1996).

8. Para reflexdo em relacdo aos ajustes fiscais, ver a discussao que o autor faz a época da proposta do Balanced budget
and tax limitation amendement (Tobin, 1987). Esta lei é bem semelhante a lei de responsabilidade fiscal implementada
recentemente no Brasil.
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réncias, que deve consistir de uma declarag¢ao dos termos e das condigdes sob os quais
a assisténcia e outras transferéncias devem ser garantidas; e 77) um sistema progressivo,
que pde peso principal no imposto sobre a renda pessoal.’

O argumento de que o orgamento deve ser equilibrado a um determinado nivel
de renda (figura 1) é baseado na idéia de que déficits ou superdvits sao resultados na-
turais dos ciclos econdémicos. Quando a renda estd alta (Y'), as receitas se elevam e as
transferéncias se reduzem de maneira que um superdvit ¢ criado. A fung¢io do supe-
rdvit passa a ser retirar recursos da economia, reduzindo o impacto sobre a demanda
agregada amenizando, assim, a amplitude do ciclo. 10

FIGURA 1
Orcamento fiscal a um determinado nivel de renda’
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Nota:' Para detalhes, ver Tobin (1996).

Obs.: A andlise desta figura é baseada na teoria funcional de Lerner.

O argumento em favor de regras deve-se ao fato de que:

changes in circunstances are likely to produce rapid and erratic variations in the share that seems desi-
rable. Bur changes in the share assigned government are themselves likely to be destabilizing, both di-
rectly and through their adverse effects on antecipations. The attempt to adapt the magnitude of
government operations to the requirements of stability may therefore easily introduce more instability
than it corrects (1953, p. 141).

A existéncia de /ags na economia pode gerar instabilidade & medida que o efeito
da politica pode se dar, isto ¢, quando a economia j4 estiver se recuperando e amplifi-
cando o ciclo. Expondo de outra forma: quando a politica contraciclica estiver cau-
sando os resultados esperados, a economia pode nio precisar mais desse impulso, o
que a retiraria da trajetdria de equilibrio gerando mais instabilidade. Portanto, para
Friedman, a existéncia de regras (de estabilizagio automdtica) ainda é melhor que a
discricionariedade no sentido de que dois dos /ags sao eliminados: o /ag entre a necessi-

9. Vale ressaltar que a énfase no carater progressivo da politica fiscal tributaria e o carater distributivo via transferéncias
representa importante pilar da proposta de Friedman assim como na de Tobin e na de Keynes.

10. O argumento é analogo ao caso de renda baixa (Y? figura 1). Cria-se um déficit, o que injeta recursos na economia
elevando a demanda agregada e reduzindo o efeito recessivo sobre a economia. Dessa forma, a politica fiscal ndo discri-
ciondria representa um estabilizador automatico para a economia.
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dade de agdo e o reconhecimento dessa necessidade e o /ag entre o reconhecimento da
necessidade de agio e a tomada da agio jd que a regra é automitica.'’

Essa proposta seria superior, pois, segundo Friedman (1982), a interpretago key-
nesiana da eficdcia da politica fiscal ¢ baseada em hipéteses muito especiais. A primeira
hip6tese afirma que uma redu¢io dos impostos (ou elevagio dos gastos) faz com que os
agentes gastem os recursos de acordo com o multiplicador de gastos. Entretanto, essa
hipétese é muito restritiva. Os agentes podem tanto gastar todos os recursos nao mais
tributados como podem entesourd-los. O resultado final depende das preferéncias dos
agentes em relagdo ao consumo que consideram ser ideal.

O caso em que todos os recursos sao entesourados pode ser ilustrado por meio
do seguinte exemplo: se um governo decide construir uma estrada que antes estava no
planejamento de alguma empresa privada, esta empresa deve entesourar os recursos
destinados a este projeto dado que muito provavelmente nio deve aplicar seus fundos
em projetos menos atraentes (Friedman, 1982).

A segunda hipétese refere-se ao tratamento indistinto que ¢ dado  forma pela qual a
politica fiscal expansionista é financiada. Uma politica fiscal expansionista financiada por
meio de titulos deve, no caso mais geral em que nao existem recursos ociosos, elevar a
taxa de juros causando o crowding out. Nesse caso, para a politica obter resultados “os po-
tenciais tomadores de empréstimos s2o t3o teimosos a respeito de investimentos que ne-
nhuma alta nas taxas de juros levard a um corte em suas despesas” (1982, p. 80).

A andlise de Friedman contrasta de forma fundamental com a visio de Keynes e
keynesianos. Até entdo, a diferenca fundamental era na forma em que a politica fiscal de-
veria ser empregada. Entretanto, tanto Keynes quanto keynesianos recomendam o seu
uso na estabilizagio da demanda agregada. Diferentemente desses autores, Friedman
condena o uso discriciondrio da politica fiscal dados seus efeitos defasados sobre a
demanda agregada e questiona a eficdcia proposta por keynesianos pela interpretagao
do multiplicador de gastos e pelo efeito crowding out no investimento.

2.5 TEORIAS DE POLITICA FISCAL: O PRINCIPIO DE EQUIVALENCIA
RICARDIANA DE BARRO

A andlise da escola novo cldssica baseia-se no trabalho de Barro (1974), que estabelece
o principio da equivaléncia ricardiana. Segundo Barro, o seu objetivo ao propor a
equivaléncia ricardiana é questionar o efeito riqueza. Este efeito refere-se a hipStese
de que a elevagio da taxa de juros, resultado do financiamento do déficit via titulos,
torna os agentes mais ricos €, portanto, estes elevam seus gastos produzindo, assim,

. . . 12
efeitos reais sobre a economia.

Entretanto, o principio da equivaléncia ricardiana mostra que os agentes nao reagem
a0 aumento nas taxas de juros porque sabem que no futuro a autoridade fiscal deverd
aumentar os Impostos para resgatar os titulos emitidos no presente. Assim, a compra de

11. O outro lag é entre a acdo e os seus efeitos.

12. Esta hipotese é essencial para tornar a politica fiscal eficaz na analise de longo prazo de Modigliani (1961). O argu-
mento bésico do efeito riqueza é, de acordo com Barro (1974), de que aumento na divida implica aumento na riqueza
percebida dos agentes e dai a um aumento no consumo relativo a poupanca. Isso eleva a taxa de juros e reduz o esto-
que de capital da economia reduzindo o produto. Entretanto, este resultado é devido a hipdtese de que os agentes per-
cebem uma elevacdo da sua riqueza.
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titulos no presente representaria uma poupancga que os agentes realizariam para pagar
os impostos no futuro.

Vale ressaltar que, como o préprio Barro demonstra, este resultado é teoricamente
frigil. Em um modelo de geragbes sobrepostas com agentes que possuem vida finita,
Barro (1974) mostra que o efeito riqueza pode operar em uma situagiao em que o mer-
cado nao funcione de forma eficiente. Para o aparecimento deste efeito, basta que exis-
tam dois agentes diferentes na economia: um com uma taxa de desconto baixa e outro
com uma taxa de desconto alta de maneira que difiram por um custo de transagao.

Este resultado ¢ védlido porque o governo toma emprestado recursos destes dois
tipos de agentes indistintamente. Isto é equivalente a um empréstimo direto entre es-
tes dois grupos de individuos. O grupo que possui uma taxa de desconto baixa tem
seu efeito riqueza inalterado enquanto que o efeito riqueza do outro grupo aumenta
(aumentando o consumo) dado que eles pagam uma taxa de juros menor que estari-
am dispostos a pagar pelo empréstimo (Tobin, 1996).

Em uma survey, Tobin (1996) afirma que o resultado de equivaléncia ricardiana
depende de hipéteses essencialmente restritivas como mercados perfeitos e agentes com
horizonte infinito. A medida que essas hipdteses sao relaxadas, a hipdtese de equivaléncia
ricardiana fica comprometida. Além disso, apesar de ser um instrumento analitico inte-
ressante, esta hipdtese tem sido questionada quantitativamente.”

Neste caso, no qual o mercado funciona de forma ineficiente, politicas econdmi-
cas podem deslocar a economia para um ponto superior ao obtido na sua auséncia,
mesmo sendo este ponto inferior ao resultado de equilibrio competitivo étimo."* En-
tretanto, ainda que eficaz, a realizagao de politicas econémicas nao tem representado uma
opgao para estes autores. O caminho tem sido tornar o mercado cada vez mais eficiente
para que a economia atinja o ponto mais préximo do equiltbrio competitivo étimo."”

A partir do principio de equivaléncia ricardiana, Barro (1979) discute as princi-
pais implicagbes sobre a determinagao da divida publica. O objetivo da autoridade
fiscal, neste ambiente, é o de minimizar os custos de alocagao resultantes de mudan-
cas sistemdticas na politica tributdria, obedecendo a restri¢io or¢amentdria do gover-
no na auséncia de incerteza.

Resulta, entdo, que a coleta eficiente de impostos deve ser constante no tempo e
que flutuagdes de gastos (particularmente comuns em periodos de guerras e recessoes)
devem ser compensadas com emissdo de divida. Dessa forma, a politica fiscal (com
emissao de titulos) seria determinada por desvios passageiros do produto e dos gastos da sua
tendéncia de forma andloga a sugerida pela teoria de financa funcional de Lerner (figura 1).

Neste sentido, ainda que eficaz, a politica fiscal nao deve ser utilizada por signifi-
car um equilibrio inferior ao 6timo. Por razdes diferentes, esta andlise aproxima-se de
Friedman 2 medida que a politica representa uma distor¢io que leva a economia a
ponto de equilibrio inferior.

13. Para as evidéncias empiricas, ver Romer (2001).

14. Estes resultados tém sido conhecidos como teoria do second best. A idéia é que a presenca de distor¢6es na econo-
mia, a introducdo de outra distor¢do (no caso, a politica econdmica), pode resultar em um ponto mais eficiente. Ver Ei-
chengreen, Tobin e Wyplosz (1995).

15. Ver, por exemplo, Fischer (1998) citado, posteriormente, para uma defesa dos mecanismos de mercado.
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3 O EFEITO DA !.IBERALIZA(,'AO DA CONTA DE CAPITAL
SOBRE A POLITICA FISCAL

A natureza funcional da institui¢ao de controles de capitais é importante 2 medida
que grande parte do debate foca a questao da sua ineficdcia. Assim, torna-se essencial
definir o significado do termo liberalizacao da conta de capital e caracterizar os prin-
cipais tipos de controles de capitais. Pode-se definir a liberalizagio da conta de capital
como a liberdade em converter ativos financeiros locais em ativos financeiros estran-
geiros e, vice-versa, a uma determinada taxa de cimbio de mercado. Liberalizagio fi-
nanceira ¢ a possibilidade de mudanga de direito de posse de ativos e passivos
financeiros domésticos/estrangeiros (Schneider, 2000, p. 6).

Neste ponto, vale a pena fazer uma consideragio. Alguns autores concordam que
a defini¢ao de conversibilidade da conta de capitais é compativel com restri¢oes pru-
denciais. Como disse Eichengreen: I strongly believe that there is no contradiction be-
tween the use of taxes and tax-like instruments to manage international capital flows and
capital account convertibility and the maintenance of capital account convertibility as a
desirable goal” (1998, p. 5). Tais impostos objetivariam alinhar melhor custos sodiais e
custos privados, resultantes da operagio ineficiente dos mercados e que podem gerar
instabilidade macroeconémica.

Esta consideragao ¢ importante dada a variedade de controles existentes. Contro-
les de capitais podem tomar duas formas principais: 7) controles diretos ou adminis-
trativos; e 77) controles ndiretos ou baseados em mercado. Controles diretos ou
administrativos restringem transagdes e/ou transferéncia de fundos por meio de
proibicoes, limites quantitativos explicitos ou aprovagao prévia. Tais controles pro-
curam afetar diretamente o volume de transagoes financeiras.

Controles diretos ou administrativos, ainda que possam ser ineficazes em longo
prazo, tornam-se op¢des em circunstincias especiais como uma crise no balanco de
pagamentos. Um exemplo recente foi a imposi¢ao de controles na Maldsia em 1998,

. - . - . . 16
que proibiu a saida de capitais e repatriou capitais de residentes no exterior.

Controles indiretos ou baseados em mercado procuram alterar a composi¢ao dos
fluxos. Na prética, busca-se alterar a estrutura de maturidade dos fluxos de curto para
longo prazo. Estes controles tomam a forma de taxa de cimbio multipla e taxagdo im-
plicita ou explicita proibindo certas transagdes ou tornando-as mais custosas. Assim,
controles indiretos, na prdtica, buscam incentivar a entrada de capitais no pais sem que
se proiba a saida daqueles que assim desejam fazé-lo (Carvalho e Sicst, 2003). O exem-
plo tradicional ¢ o requerimento de reservas nao remuneradas utilizado no Chile, onde
certo porcentual do fluxo no recebia remuneragao dentro de um prazo predeterminado.

Assim, pode-se afirmar que o conceito de liberalizagao da conta de capital ¢
compativel com o uso de controles indiretos sobre o fluxo de capitais. Estes controles
tém como objetivo alterar a composicao dos fluxos de capitais. A tabela 1 apresenta
um sumdrio dos tipos de controles de capitais, seus objetivos e alguns exemplos.

16. Para uma sintese dos controles adotados pela Malasia, ver Kaplan e Rodrik (2001).
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TABELA 1
Tipos de controle de capitais

Forma Objetivo Exemplo
Controles diretos Alterar o volume de transagdes Proibicdes e limites quantitativos
Controles indiretos Alterar a composicdo dos fluxos Taxacdo direta e indireta

Fonte: Schneider, 2000.
Elaboracdo do autor.

Sobre a ineficdcia dos controles de capitais, argumenta-se que os agentes econdmicos
com incentivos suficientes sempre encontram brechas no sistema para burld-los."” Entre-
tanto, apesar de reconhecer que esta é uma possibilidade real, Eichengreen, Tobin e
Wyplosz afirmam que:

(..) the task of economics is to weigh alternatives. It is not enough to point to the administrative
difficulties of intervening in the operation of markets or to risks of evasion. These costs must be

weighed against those of alternative courses of action, including doing nothing (1995, p. 170).

A literatura tem investigado, ainda, em que medida o volume de capitais recebido
por paises, que adotaram mecanismos indiretos de controle de capitais, se reduziu, mes-
mo que em tese 0 objetivo seja apenas alterar sua composi¢ao. Entretanto, nao existem
“evidéncias conclusivas a este respeito” (De Paula, Oreiro e da Silva, 2003, p. 81).

Assim, controles de capitais representam uma estratégia que cria restri¢oes a li-
berdade dos agentes em converter seus ativos a uma determinada taxa de cAmbio.
Esta estratégia pode ser uma alternativa importante para a manutengao da estabilidade
macroeconémica em uma situagdo de fuga de capitais ou em uma situagdo de influxo
excessivo de capitais na economia.

3.1 POLITICAS ECONOMICAS E A CONTA DE CAPITAL: O DEBATE RECENTE

Um resultado do processo liberalizante na conta de capital ¢ a percep¢ao de que o uso
das politicas econémicas tem sido cerceado. Do modelo Mundell-Fleming, sabe-se
que a conjugacao de trés condigdes — a mobilidade de capitais, o cAmbio fixo e a au-
tonomia para realizar politicas econédmicas independentes — nio representam uma
combinagio factivel para o mundo real. Nesse sentido, uma dessas condi¢oes deve ser
abandonada para que as outras duas possam vigorar. Durante o sistema de Bretton
Woods, a opgio encontrada foi a exclusaio da mobilidade de capitais combinada a
um sistema de taxas de cAmbio fixas, porém ajustdveis, com a autonomia de politi-

cas econdmicas.

Com o aumento da mobilidade de capitais no inicio dos anos 1970 e a conse-
qiiente derrocada do sistema de Bretton Woods, tornou-se crescente a adogao de re-
gimes cambiais intermedidrios por diversos pafses. A justificativa para essa mudanga
deveu-se ao fato de que tal estrutura ndo criaria os desalinhamentos excessivos de um
regime de cAmbio flutuante, permitindo, e permite, ainda, alguma independéncia pa-

17. Neste caso, é importante avaliar algumas experiéncias. Por exemplo, Massad (1998) afirma que realmente existem
grandes incentivos para agentes encontrarem brechas no sistema. Entretanto, este é um problema de regulacdo microe-
condmica e que o Chile obteve resultados satisfatérios. Cabe ressaltar que o Chile utilizou outras medidas além do re-
querimento ndo remunerado de reservas. Para uma sintese, ver de Paula, Oreiro e da Silva (2003).
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ra a realizagao de politicas econdmicas.'® Essa foi a alternativa encontrada durante os
anos 1980 e o inicio dos anos 1990 com a experiéncia do Sistema Monetdrio Euro-
peu (SME) e por grande parte dos paises emergentes. Nao obstante, a maioria dos pai-
ses que adotaram essa estrutura foi alvo de ataques especulativos que culminaram com
a flexibilizagao ou mesmo o abandono desse tipo de regime de cimbio. "

Ap6s os problemas enfrentados pela maioria dos paises que fizeram uso de um
regime de cAmbio intermedidrio, observou-se uma tendéncia para a adogao de regi-
mes cambiais extremos. Um exemplo concreto ¢ a formagio de uma uniao monetdria
pelos paises europeus e o aumento do uso do cAmbio flutuante pelos paises emergen-
tes (Eichengreen, 1994).>° No que se refere ao caso de uma unido monetdria, Eichen-
green, Tobin e Wyplosz (1995) ressaltam que a flutua¢iao cambial ¢ inevitdvel, pois as
relagbes financeiras e comerciais com os paises que nao integram a unido monetdria no
sao eliminadas. Entretanto, embora a flutuagao cambial permita maior poder de discrigao
as autoridades monetdrias, no deve ser desprezado o custo referente ao possivel distanci-
amento da taxa de cAmbio em relagdo 2 sua taxa de equilibrio, ou seja, a taxa de cAmbio
consistente com a estabilidade de pregos e com o equilibrio do balango de pagamentos.

Ao contrariar os resultados do modelo Mundell-Fleming, Tornell e Velasco
(1995) questionam essa sabedoria convencional afirmando que o regime cambial, que
cria rigidez a politica econdémica em um ambiente de mobilidade de capitais, ¢ o regime
de flutuagao. O modelo Mundell-Fleming afirma que a trindade impossivel tem este
resultado porque o governo nao tem volume de reservas infinito para manter a politica
indefinidamente. Dessa forma, os custos associados a essa politica surgem no futuro.

O custo da politica econdmica, entretanto, em um regime de cimbio flexivel
tem impactos no presente. Isto pode ocorrer porque agentes podem rejeitar a politica
implementada e buscar prote¢ao comprando ativos no exterior causando fortes oscila-
¢oes sobre o cAmbio. Diferentemente do resultado obtido no modelo Mundell-
Fleming, essa punigao acontece no momento em que a politica econémica ¢ realizada
OU mesmo antes, caso 0s agentes antecipem as decisoes do governo. Esta controvérsia
mostra que, independentemente do regime cambial, a mobilidade de capitais tem o
impacto de criar rigidez a politica econdmica (seja ela em menor ou maior grau).*'

Esta perda de autonomia para a realizacio de politicas tem sido vista por muitos
como desejdvel e valiosa. Este efeito é desejédvel 4 medida que politicas econdmicas con-
sideradas inconsistentes com a rentabilidade de certos portfélios seriam rejeitadas pelo

18. Regimes intermedidrios sdo regimes em que existe comprometimento das autoridades com alguma meta para a taxa de
cambio. Tais regimes tentam conciliar os beneficios dos regimes de cdmbio fixo e flutuante e reduzir os custos assodados a
ado¢do dos mesmos. Por exemplo, em um regime de cambio flutuante podem ocorrer desalinhamentos excessivos que
ndo sejam compativeis com a estabilidade de pregos ou com o equilibrio do balango de pagamentos.

19. No caso dos membros do SME, foi observada ampliacdo das bandas cambiais de + 2,25% para = 15%. Em paises
emergentes, a escolha, na maioria dos casos, foi a flutuagdo cambial como no México, Brasil, Argentina e alguns paises
asiaticos.

20. A idéia de que diversos paises fazem uso de um regime de cambio flexivel tem sido muito criticada, pois foi observa-
do que paises, que se autodenominavam como flutuantes, tém usado de forma ativa suas reservas e a taxa de juros como
instrumento de intervencdo cambial. Esse tipo de procedimento esta sendo chamado de medo de flutuar (fear of floating);
ver Reinhart (2000).

21. No Brasil, podem ser identificados trés problemas associados a mobilidade de capitais: i) a perda de autonomia na
condugdo da politica monetaria, ii) aumento da fragilidade externa da economia e; iii) tendéncia a apreciacdo cambial
(de Paula, Oreiro e da Silva, 2003).
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mercado financeiro. De acordo com Fischer:** “market forces can exert a disciplining
influence on macroeconomics policies. Normally, when the market’s judgment is right, this
discipline is valuable, rewarding good policies and penalizing bad” (1998, p. 3).

De forma andloga, Dornbusch (1998) considera que a rigidez imposta pelo mercado
de capitais é um coroldrio do processo de liberalizagio da conta de capital e que paises tém
muito a ganhar se condicionando a tal estrutura liberalizada. Além disto, a mobilidade de
capitais imp6e grande peso 2 supervisio e regulagio do sistema financeiro.”’

Alternativamente, Rodrik (1998) argumenta que é natural que crises ocorram em
uma estrutura financeira baseada na mobilidade de capitais. A andlise de autores que
defendem a liberalizagao da conta de capital é baseada na hipétese de eficiéncia de mer-
cados. Entretanto, surgem falhas de assimetria de informagoes, incompletude e raciona-
lidade limitada de maneira que exista a possibilidade de que os mercados errem ao
realizar seu julgamento. A caracterizagao do problema nesse formato levou Rodrik a
concluir que no processo de liberalizagio da conta de capital existe o risco de que:**

a finance minister whose top priority is to keep foreign investors happy will pay less atention to development
goals. We would have ro have blind faith in the efficiency and rationality of international capital markers to
believe that the goals of foreign investors and of economic development will regularly coincide (1998, p. 65).

De forma alternativa ao argumento de que a liberalizagao na conta de capital res-
tringe a politica econdmica, alguns autores argumentam que a liberaliza¢io da conta
de capital, na prdtica, caracteriza ndo a restri¢ao da politica fiscal, mas o seu relaxa-
mento. Conforme expds Shigehara, a época chefe do departamento de economia da
Organizagio para a Cooperagio e o Desenvolvimento Econémico (OCDE), ao anali-
sar a evolugdo recente da politica fiscal:

...the Bretton Woods system was abandoned in the early 1970s. One important consequence of this appear
to have been the weakening of fiscal discipline in countries with current account deficits, which have ten-
ded to look ro currency depreciation for current account adjustment under the floating exchange rate sys-
tem. More recently, as international capital transactions were liberalized, the greater possibility of

[financing budger deficits abroad may also have weakened fiscal discipline in some countries (1995, p. 77).

A preocupagio de Shigehara deve-se ao fato de que ao liberalizar a conta de capi-
tal um governo pode recorrer ao mercado de capitais internacional para se financiar.
Nesse caso, como o horizonte de financiamento via titulos elevou-se, o governo pode
emitir titulos a uma taxa de juros mais baixa ou mesmo aumentar o déficit uma vez
que as condigdes para o seu financiamento sio mais amplas.”’

22. A questdo, assim, passa a ser dotar o mercado das informages necessarias para que ele faca o julgamento correto.
Surge, entdo, a necessidade de aumentar o grau de transparéncia e a sinalizagdo da conduta futura da politica econdmica.
Este é o principal objeto da andlise de Fischer (1998).

23. A supervisdo e a regulacdo do sistema financeiro é importante para impor limites no processo de tomada de recursos
e na administracdo de risco de ativos e passivos por parte dos bancos domésticos.

24, Vale ressaltar que o autor ndo defende que controles realmente sejam a melhor op¢do. Mas o ponto é que a liberali-
zacdo da conta de capital é uma solugdo ainda pior (ver Rodrik, 1998, p. 56).

25. Podese dizer que a equacdo de paridade descoberta de juros, na existéncia de controle de capitais, torna-se
r=r*+ e-t, em que r simboliza a taxa de juros, r* é a taxa de juros internacional, € equivale a taxa de desvalorizagdo es-
perada e t é o grau de liberalizacdo na conta de capital. Para mais detalhes na relacdo entre taxa de juros e controle de
capitais, ver Williamson (2000).
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4 DESCRICAO DA METODOLOGIA

Como discutido na segao anterior, a relagdo entre a liberalizagio da contade capital e
a politica fiscal pode ser vista como essencialmente empirica j& que seu efeito pode
ocorrer em diferentes componentes e em dire¢des opostas. Assim, a primeira pergunta
que se objetiva responder ¢ se existe relagdo entre a politica fiscal e a liberalizagao da
conta de capital. A partir dai, analisa-se sobre qual componente da politica fiscal este
efeito se dd. O objetivo dessa se¢io é descrever a metodologia que deverd ser empre-
gada a fim de resolver a questao que se apresentou anteriormente.

4.1 OBJETIVOS E DESCRICAO DOS iNDICES DE CONTROLE DE
CAPITAIS (ICC) E DE POLITICA FISCAL

A anilise empirica entre controle de capitais e a politica fiscal serd realizada, em
primeiro lugar, a partir da constru¢ao de um indice baseado na legislacao brasilei-
ra sobre movimento de capitais durante o periodo de 1995/2000. O ICC foi
construido a partir do saldo mensal entre decretos restritivos e decretos liberal i-
zantes de forma que decretos restritivos sao codificados com valor 1. No caso em
que o decreto for liberalizante, serd codificado com valor -1. Em um més, realiza-se
o saldo entre os decretos de maneira que o valor obtido dd o excesso de decretos
restritivos sobre os liberalizantes indicando o aumento das restri¢oes a0 movimen-
to de capitais. Ademais, nio sio consideradas diferencas entre decretos referentes a
entrada ou a saida. A férmula utilizada foi:

ICC=RE+RS
em que RE representa restrigoes 2 entrada e RS representa restrigoes 2 saida.”®

Dessa forma, se em um més, por exemplo, ocorreram dois decretos restritivos a en-
trada e um liberalizante 2 saida, o indice toma valor 1. Além disso, o indice pode tomar
valor zero mesmo que haja alteragdes na regula¢ao a entrada e a saida de capitais. Para isso,
basta que o nimero de decretos restritivos iguale o nimero de decretos liberalizantes.

A informagao para a constru¢io do ICC foi extraida de Elena Soihet (2000) e ob-
tida a partir das normas editadas pelo Departamento de Capitais Estrangeiros (Firce)
que se encontram disponiveis no site do Banco Central do Brasil. Além disso, a autora
realizou entrevistas junto ao Departamento Econdmico do Banco Central. A Firce nao

cobre algumas normas como, por exemplo, aquelas que revogam ou alteram a legisla-
¢ao (Soihet, 2000).

A evolugdo do /CC ¢ apresentada a seguir (gréfico 1) e indica a prevaléncia de
valores negativos, o que atesta o processo de liberalizagdo ao movimento de capitais
para o Brasil no perfodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2000. Para tornar mais
clara a evidéncia liberalizante acumulou-se o /CC (grdfico 2) e incluiu-se a reta de
tendéncia linear.

26. Diferentemente da formula empregada aqui, Cardoso e Goldfajn (1997) utilizam a seguinte equacdo: ICC=RE-0,5RS.
Imagine, entretanto, a sequinte situacdo: em um periodo, 0 Banco Central emite um decreto liberalizante a entrada e
trés decretos liberalizantes a saida. O célculo do indice seria igual a 0,5 o que indicaria acréscimo do controle de capitais
no periodo em questdo. Acontece que, durante esse periodo, houve apenas decretos liberalizantes.
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O objetivo ¢ estudar essa relagao durante o periodo do governo Fernando Hen-
rique Cardoso, que se inicia em janeiro de 1995. Entretanto, o estudo de Soihet
(2000) finaliza-se em dezembro de 2000, estabelecendo limite para a investigacao.
Assim, o estudo cobrird os seis primeiros anos desta administragao.

Como indicador de politica fiscal, utilizou-se a Necessidade de Financiamento
do Setor Publico em proporgao ao PIB (VFSP). Assim, valores negativos (positivos)
de NFSP estio associados 2 obtengio de superdvit (déficit) por parte do governo.”’
A escolha da NFSP e nao dos gastos do governo, por exemplo, deve-se ao fato de que
o aumento dos gastos do governo pode vir acompanhado de aumento de impostos, o
que ndo significa necessariamente a atuagao de uma politica fiscal contraciclica (Kim,
2003).”* Esta varidvel estd disponivel no site do Banco Central (BC) do Brasil na se-
¢ao de séries temporais assim como os dados de PIB.

A andlise desta varidvel (gréfico 3) mostra leve tendéncia em torno de superdvits,
principalmente a partir de 1998, quando estes se tornam mais freqiientes. A primeira
pergunta que se objetiva responder ¢ se existe relagao entre estas duas tendéncias, ou seja,
em que medida a politica fiscal pode ser restringida (ou relaxada) pela liberalizagao da
conta de capital.

A estratégia a ser seguida ¢ a de encontrar os determinantes da NFSP via mini-
mos quadrados ordindrios (Ordinary Least Square — OLS). A partir dai, por meio de
inspegio do R’ ajustado, tenta-se estabelecer o modelo que melhor se ajusta a NFSP?’
O passo seguinte é o emprego do método de minimos quadrados em dois estdgios
(28LS). O emprego deste método é importante por dois motivos: z) uma varidvel que
apresente erros em sua medida torna o estimador de OLS viesado; e 77) o emprego de
uma varidvel endégena como pré-determinada gera problema de causalidade (ou identi-
ficagao do modelo) e, de fato, Cardoso e Goldfajn (1997) afirmam que controles de
capitais sio enddégenos no caso brasileiro.

As evidéncias encontradas, até entdo, podem gerar pouca informagio a respeito
da relagao entre o /CC e a NFSP. De fato, as evidéncias encontradas podem levar a
conclusdes erradas com relagio a verdadeira relagao. Para melhor caracterizar o proble-
ma, imagine que é encontrada uma relagao estatisticamente significativa e positiva entre
as varidveis. Esse resultado sugere que o aumento do controle de capitais aumenta a ne-
cessidade de financiamento do setor publico e, portanto, eleva a capacidade de realizar
politica fiscal. Esta interpretagao confirma a hipétese de que a liberalizagao da conta
de capital disciplina a politica fiscal.

27. Vale ressaltar que a estatistica de NFSP é a utilizada para os acordos entre o Brasil e o FMI. Esta estatistica corres-
ponde “a variacdo do endividamento do setor publico ndo financeiro junto ao sistema financeiro e ao setor privado, do-
méstico ou do resto do mundo... Por ‘endividamento’ deve-se entender aqui o conceito de divida liquida do setor
publico, como os créditos junto com o setor privado doméstico ou com as reservas internacionais em poder do BC. Supde-se
que se a divida liquida cresce (cai) é devido a existéncia de um déficit (superavit)” (Giambiagi e Além, 2001, p. 74).

28. Uma critica a este argumento dé&-se pelo efeito distributivo que a politica fiscal pode ter sobre a economia. Se, por
exemplo, 0 aumento dos impostos se der na camada social mais elevada e os gastos atingirem a camada social mais baixa,
a politica fiscal pode ser considerada contraciclica. Entretanto, este argumento ndo parece ser relevante para o caso
brasileiro dado o carater cumulativo e regressivo do sistema tributario de forma que o emprego da variavel NFSP nao de-
ve suscitar maiores criticas. Para andlise da tributacdo brasieira, ver Giambiagi e Além (2001).

29. 0 R? ajustado é utilizado para comparar modelos com niimero de paradmetros diferentes. O R? ndo faz nenhum con-
trole em relacdo ao nimero de pardmetros de forma que a adi¢do de um pardmetro na equagao a ser estimada sempre
resulta em um R? mais elevado, mesmo que esta variavel ndo seja relevante. Isto pode passar a informacdo de que o
modelo estd melhor sem que isso seja verdade.
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Entretanto, este resultado pode ser encontrado por duas razdes: 7) a relagao ¢ po-
sitiva porque o aumento de controle de capitais reduz (aumenta) o superdvit (déficit)
primdrio, implicando o disciplinamento da politica; e 7) a relagao é positiva porque o
aumento do controle de capitais aumenta o encargo sobre o estoque da divida e,
portanto, a liberaliza¢io acarreta relaxamento da politica (o que representa um re-
sultado contrdrio a conclusio obtida anteriormente).

GRAFICO 1
Evolucao do ICC - Brasil jan./95 a dez./00
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Fonte: Soihet, 2000.
Elaboracdo do autor.

Esta questao pode ser resolvida com base na andlise temporal entre o /CC e os com-
ponentes da NFSP. A estratégia a ser seguida é, assim, a utilizagao de testes de causalidade
no sentido de Granger. O primeiro passo ¢ utilizar duas novas varidveis: 7) Superdvit Pri-
mdrio (§P); e 7) o Encargo dos juros sobre a Divida (ED), ambos como proporgao do
PIB, e avaliar o impacto do ICC sobre as mesmas. Vale ressaltar que a série SP estard dis-
ponivel apenas em janeiro de 1997. Assim, optou-se por utilizar £D também a partir des-
ta data para que as comparagoes sejam realizadas em uma base homogénea.
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GRAFICO 2

Acumulacéao do ICC - Brasil jan./95 a dez./00
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Fonte: Soihet, 2000.
Elaboracdo do autor.

GRAFICO 3

Evolucdo da NFSP - Brasil jan./95 a dez./00
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4.2 ESTRATEGIA DE DETERMINACAO DO MODELO
O modelo a ser utilizado inicialmente corresponde a:*°
NFESP=b,+b,ICC+b,Y +b,CAMBIO +b,ASIA +b,RUSSIA +b ,AC +b,RES (1)

A primeira varidvel, além do /CC que j4 foi discutido, é o excesso de capacidade
da economia (Y'). Esta varidvel foi calculada a partir da férmula (y-y*)/y em que y*¢é
dado pela tendéncia linear do PIB no periodo (janeiro de 1995 a dezembro de 2000)
e y é o PIB efetivo. Valores negativos indicam que existe hiato do produto.

Valores negativos de Y estariam associados a uma redugio das receitas do governo
aumentando a NVFSP. Além disso, valores negativos de Y estdo associados, ainda, a um
aumento das transferéncias do governo (com aumento de gastos de seguro desemprego,
por exemplo) de forma que seus gastos aumentem, elevando a VFSP. Assim, espera-se
uma relacio negativa entre Ye a NFSP, ou seja, b, <0.

CAMBIO é uma varidvel dummy que toma valor 1 para o periodo em que a taxa
de cAmbio no Brasil permaneceu fixa (janeiro de 1995 a dezembro de 1998) e zero
para o periodo restante. Do modelo Mundell-Fleming, sabe-se que o resultado da
trindade impossivel afirma que o cAmbio flexivel pode tornar a politica econdmica
autdbnoma em um regime de mobilidade de capitais, indicando uma relagio negativa
entre cAmbio fixo e NVFSP. Entretanto, Tornell e Velasco (1995) tém questionado es-
te resultado em um modelo no qual a politica fiscal é determinada endogenamente
por uma autoridade fiscal maximizadora.

O argumento que se segue, neste caso, ¢ que a diferenga entre cAmbio fixo e fle-
xivel estd na distribui¢do intertemporal dos seus custos. Sob taxas fixas, politicas in-
consistentes manifestam-se na perda de reservas. Apenas quando a situagdo se torna
insustentdvel é que os custos realmente aparecem. Alternativamente, taxas flexiveis
permitem que os efeitos aparecam imediatamente por meio de alteragdes na taxa de cAm-
bio, desequilibrio no balango de pagamentos e aumento da inflagao (Tornell e Velasco:
1995).”" Em principio, o sinal do coeficiente associado a esta varidvel est4 indefinido.

As varidveis ASIA e RUSSIA sao varidveis dummies para o trimestre em que 0co I-
reram as respectivas crises financeiras. A varidvel AC significa abertura comercial e foi
construida como a soma entre exportagdes e importagdes em propor¢ao ao PIB. As séries
de exportagio e importagao foram extraidas do size do Banco Central. Esta varidvel ¢ in-
cluida na andlise pelo argumento de que, quando paises se engajam no comércio interna-
cional com o resto do mundo, algum grupo na sociedade sofre perdas, tornando
necessdrio que o governo aumente suas transferéncias para compensar a renda deste
grupo (Kim, 2003).% Espera-se, assim, que b, >0.

30. Este modelo é uma forma reduzida de Kim (2003). O autor utilizou, ainda, variaveis que captavam efeitos politicos.
Estes efeitos ndo sdo necessarios, pois a andlise cobre o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2000, que foi um
periodo de administragdo Unica. Vale ressaltar que, nas primeiras tentativas, buscou-se compatibilizar o modelo de Kim
(2003) com algumas variaveis que pudessem ser relevantes para o Brasil como a taxa de juros e a taxa de cdmbio. Como
os resultados nao foram significativos para estas duas variaveis, optou-se por apresentar a forma simplificada (1).

31. De Carvalho e Sicsti (2003) salientam que o regime de cdmbio flutuante vem disciplinando a politica fiscal brasileira.
32. Esta razdo ndo parece muito dbvia, pois ao se engajar no comércio internacional alguns setores ganham ao invés de
perder. Se o governo simplesmente agir redistribuindo, ou seja, reduzindo as compensacdes dos grupos que ganham e
transferindo-as aos grupos que perderam, ndo se deveria esperar aumento nas transferéncias do governo.
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A Wltima varidvel estd relacionada ao grau de liquidez no mercado internacional.
A taxa de crescimento das reservas (RES) indica a possibilidade do governo se financiar
em mercados externos ou a possibilidade de residentes em captar recursos para finan-
ciar o préprio governo. Um aumento no grau de liquidez internacional pode facilitar
o financiamento do governo sem que haja qualquer alteracio na legislagio sobre controle
de capitais. Posto de outra forma, esta varidvel é importante 4 medida que uma redugao,
no controle de capitais, ndo necessariamente significa maior entrada de recursos. Se o
grau de liquidez no mercado internacional estiver reduzido esta liberalizagao nao implica
nenhuma alteragao nos fluxos de capitais. Dessa forma, é esperada uma relagao negativa
entre esta varidvel e NFSP, ou seja, b, <0.

Com base no resultado obtido, a andlise do R’ ajustado determinard se o modelo
utilizado serd mantido ou reduzido no caso de alguma varidvel nao ser relevante do
ponto de vista estatistico.

4.3 A DETERMINACAO DOS INSTRUMENTOS PARA ANALISE EM 2SLS

Apés a especificagio do modelo j4 discutido, resta a determinagao da lista de instru-
mentos para a andlise em 2SLS. Segundo Cardoso e Goldfajn (1997), a imposicao de
controle de capitais estd relacionado com: 7) a expanso da base monetdria proveniente
do acimulo de reservas, jd que, em um regime de cAmbio fixo, um influxo de capitais
provoca expansio da base monetdria que pode causar inflagao, 7z) a apreciagio da taxa
de cAmbio real dado seus impactos sobre a balanga comercial aumentando importa-
¢oes e reduzindo as exportagdes, 7iz) o aumento da divida resultante de politicas de es-
terilizagio mantidas por meio de elevadas taxas de juros, ) o préprio influxo de
capitais que, de certa forma, contribuem na dinimica das varidveis jd discutidas (7, i7 e
iif), v) a taxa de juros internacional por ter impacto sobre o diferencial de juros; e v7)
momentos de crises financeiras para evitar fuga de capitais.

Além das varidveis apontadas por Cardoso e Goldfajn (1997), Bartolini e Drazen
(1997) afirmam que paises emergentes tém grande incentivo em impor controle de
capitais apds terem adotado medidas liberalizantes no periodo anterior. Isso deve-se
ao fato de que associado a liberalizacio estaria um influxo de capitais e que o governo
teria incentivos para impor controles sobre o fluxo de capitais no periodo seguinte e
manter estes capitais dentro do pafs com o objetivo de aumentar suas receitas por
meio da taxagao destes.

Dessa maneira, a lista de instrumentos serd dada pela taxa de crescimento da ba-
se monetdria defasada em um periodo (BM(-1)) pelo saldo da conta corrente como
propor¢ao do PIB (CC), pela taxa de crescimento da divida publica (DP), dummies
para o trimestre em que ocorreram as crises da Asia (ASIA) e da Russia (RUSSIA), pe-
los fluxos efetivos como propor¢ao do PIB defasados em um periodo FL(-1)), pela
taxa de juros americana (%), e pelo /CC defasado em um periodo (/CC(-1)) além das
varidveis consideradas predeterminadas no modelo empregado anteriormente, Y e

CAMBIO.”

33. Como medida de fluxos efetivos, utilizaram-se os dados referentes a carteira de ativos de investidores institucionais
estrangeiros liquido. A utilizacdo desta estatistica deveu-se ao fato de que ela representa fluxos de curto prazo que ca-
racterizam a imposicao de medidas de carater emergencial (tais como controle de capitais). A composicdo desta carteira
inclui, dentre outros, acdes e derivativos. Todos estes dados estdo disponiveis no boletim do BC. Além disto, as varidveis AC
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A correlagao obtida até aqui, contudo, nio serd capaz de garantir se a politica fis-
cal estd sendo restringida ou nio. Isso porque independentemente da explicagdo, a re-
lacdo esperada entre as varidveis ¢ positiva, pois, como jd exposto, se, por um lado, a
liberalizagao da conta de capital restringe a politica fiscal, a relagao entre o /CC e a
NFSP deve ser positiva e se, por outro lado, a liberalizagao da conta de capital reduz
os encargos financeiros, a relagio deve ser igualmente positiva de forma que é necessdrio
mais informagbes para que as conclusoes possam ser efetuadas.

A etapa seguinte ¢ a realizagdo de uma andlise temporal entre a politica fiscal e o
ICC por meio de testes de causalidade (teste de Granger). Utilizou-se como indicador
de politica fiscal, nesta etapa, o Superdvit Primdrio (SP) como propor¢ao do PIB (SP)
e os Encargos sobre a Divida (ED) como propor¢ao do PIB (D). Espera-se que a
disciplina deva ocorrer sobre a varidvel SP e o relaxamento sobre a redugio dos encar-
gos na varidvel ED. Assim, testes de causalidade, no sentido de Granger, podem gerar
informagbes que permitam alguma conclusio definitiva para o perfodo em questio.’*

5 A LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAL E A POLITICA
FISCAL: EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL

A andlise tedrica realizada anteriormente, na segunda se¢ao, colocou a questao entre a
liberalizagao da conta de capital e a politica fiscal como essencialmente empirica. Por
um lado, existem dois argumentos que implicam aumento na restrigao da politica fis-
cal: 7) atuagdo preventiva do policy maker; e ii) redugao das receitas de senhoriagem.
Por outro lado, a liberalizagao da conta de capital reduz o custo associado na geragio de
déficits publicos dado que amplia o horizonte de financiamento dos mesmos, j& que o
governo pode se financiar no exterior a um custo menor que na economia doméstica
ou, ainda, possibilita que agentes domésticos realizem operagoes de arbitragem.

Esta se¢ao apresenta as evidéncias empiricas para esta questao no Brasil e sua es-
trutura estd descrita na terceira se¢ao. Seu objetivo é responder se a politica fiscal bra-
sileira estd sendo disciplinada no ambiente & elevada mobilidade de capitais que
caracterizou a administragao do governo do presidente Fernando Henrique Cardoso.

A anilise econométrica realizada neste capitulo depende do padrao de regulari-
dade exibido pelas séries. Para testar a estacionariedade das séries, realizou-se o teste
Phillip-Perron (PP) de raiz unitdria para todas as séries do modelo. Estes testes indica-
ram a rejei¢ao da hip6tese de raiz unitdria para as séries utilizadas e s3o apresentadas
no apéndice ao fim deste capitulo.”

5.1 EVIDENCIAS EM OLS

O primeiro passo estabelecido na metodologia ¢ encontrar os determinantes da NFSP
via OLS. As estimativas estao apresentadas na tabela 2, a seguir. O /CC é significativo
ao nivel de 1% e o sinal positivo indica que os controles de capitais aumentam a

e RES ndo serdo utilizadas como instrumentos porque a analise do R? ajustado indicou que estas duas variaveis podem ser
excluidas sem nenhum prejuizo.

34. Vale ressaltar que o periodo utilizado nesta analise cobre apenas janeiro de 1997 a dezembro de 2000, pois a série
de SP s6 esté disponivel com base mensal a partir desta data.

35. A rejeicdo da hipdtese de raiz unitaria indica que a série é integrada de ordem 0, ou seja, que ela é estacionéria e,
portanto, que exibe o padréo de regularidade exigido pela analise.
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NEFSP. As primeiras evidéncias mostram que, em média, a emissao de um decreto res-
tritivo, estd associado a uma elevagdo de 0,006 na varidvel NFSP. Além disto, sio sig-
nificativas a varidvel que mede o excesso de capacidade (Y), ao nivel de 10% e com o
sinal negativo, como inicialmente esperado, e a varidvel que mensura o regime cambial
(CAMBIO), ao nivel de 5% com o sinal positivo. Em relagao ao regime de cAmbio,
esta relacio confirma a hipétese de Tornell e Velasco (1995) de que o regime de
cambio que restringe a politica fiscal ¢ o flutuante.

Com relagio as dummies para as crises, apenas a referente A asidtica (4SIA) ¢
significativa e ao nivel de 10%. A relagdo ¢ positiva, para ambas as varidveis, de ma-
neira que crises financeiras estiveram associadas a uma deterioragao da posigao fiscal
do governo. A varidvel que mede o impacto da Abertura Comercial (4C) obteve o si-
nal esperado, mas nio tem coeficiente significativo.’® A varidvel que mede a taxa de
crescimento das reservas (RES) tem o sinal diferente do esperado e nao tem coeficiente
significativo.”” A constante nio tem coeficiente significativo do ponto de vista estatistico.

A segunda tentativa (coluna 3) excluiu da andlise as varidveis AC e RES. Com a
exclusao destas duas varidveis, atingiu-se o maior valor para o R’ ajustado (0,42), in-
dicando que o modelo mais adequado e que serd utilizado daqui para frente é a forma
reduzida abaixo. Ressaltase que outras tentativas foram realizadas, mas em nenhuma
foi atingido um resultado melhor que a forma reduzida:

NESP=b,+b,ICC+b,Y+b,CAMBIO+b,ASIA+b ,RUSSIA (2)
em que b,, b;,b,, b >0;b,<0

Os resultados obtidos, na segunda tentativa, foram pouco alterados. O /CC man-
teve forte relagao com a NFSP, ao nivel de 1%. Y'e CAMBIO sao significativos ao nivel
de 1%. Além disto, as dummies mantiveram os resultados anteriores com ASIA signifi-
cativa a 10% e RUSSIA nao significativa. Ressalta-se, ainda, que em nenhuma das duas
tentativas, a estatistica de Durbin-Watson (DW) acusou a presenca de correlagao serial.

Os primeiros resultados (tabela 2) mostram um efeito significativo do ponto de
vista estatistico na relagdo entre controles de capitais e a politica fiscal. Em especial,
estes resultados mostram uma correlagdo positiva entre controles de capitais e a poli-
tica fiscal. Outra evidéncia interessante foi a relagao entre regime cambial e a politica
fiscal. As evidéncias encontradas sugerem que o regime de cAmbio que restringe a po-
litica fiscal ¢ o regime flutuante o que representa um resultado contrdrio ao resultado
estabelecido pelo modelo Mundell-Fleming.**

Dois problemas podem ser considerados nesta primeira etapa. Em primeiro lu-
gar, o /CC ¢ baseado em varidveis dummies. Logo, este tipo de indice apresenta erros
de medida, o que pode viesar os resultados obtidos. Em segundo lugar, controles de
capitais sao enddgenos. De fato, Cardoso e Goldfajn (1997) encontram evidéncias
de que controles de capitais tém sido utilizados no Brasil em resposta a choques. Para se
evitar este tipo de problema empregou-se o método de 25LS.

36. Esperava-se um sinal positivo para AC, pois argumenta-se que, quando paises se engajam no comércio internacio-
nal, a autoridade fiscal compensa eventuais perdas de alguns grupos.

37. Esperava-se um sinal negativo, pois um aumento do grau de liquidez internacional pode facilitar o financiamento o
que reduz o déficit.

38. 0 modelo Mundell-Fleming mostra que o tripé mobilidade de capitais, autonomia para a realizacdo de politicas e
taxa de cambio fixo é incompativel, pois neste caso o governo precisaria de um volume infinito de reservas para man-
ter esta combinacao.
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TABELA 2

Determinantes da NFSP por OLS — Brasil jan./95 a dez./00

Constante -0,074 -0,023***
(0,0633) (0,0057)
ICC 0,006*** 0,007***
(0,0024) (0,0022)
Y -0,131* -0,166***
(0,0725) (0,0621)
CAmBIO 0,036** 0,022%**
(0,0174) (0,0076)
ASIA 0,046* 0,044*
’ (0,0242) (0,0255)
RUSSIA 0,011 0,008
(0,0179) (0,0162)
AC 0,274 -
(0,3515)
RES 0,034
(0,0322)
R? 0,46 0,46
R? ajustado 0,40 0,42
Amostra 71 72
DW 2,14 2,30

Obs.: As estimativas foram feitas pelo método OLS. A estatistica DW referese ao teste de Durbin-Watson de correlagao de resi-
duos. Foi utilizado, ainda, o correlograma para a identificacao de correlacao entre residuos. Entre parénteses é registrado o
erro padrao consistente de White. *, **, *** denotam nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados do método de 2SLS (tabela 3) mostram que as evidéncias anteriores
entre a politica fiscal e controles de capitais mantém-se significativas — o coeficiente
¢ significativo a 5% além de ser igual ao coeficiente obtido na segunda tentativa da
tabela anterior (0,007). Dessa forma, pode-se concluir que a liberalizagao da conta de
capital guarda forte relagao com a politica fiscal, no caso brasileiro para o periodo de
janeiro de 1995 a dezembro de 2000. Ademais, os resultados anteriores em relagio as
varidveis restantes se mantém: ¥'e CAMBIO sio significativas a 1%, ASIA é significa-
tiva a 10% e RUSSIA nio é significativa. Novamente, a estatistica de Durbin-Watson
nao acusou a presenca de correlagio serial.

A anilise empirica (apresentada nas tabelas 4 e 5) mostra que o processo de libe-
ralizacao da conta de capital guarda forte relagao com a necessidade de financiamento
do setor publico e, portanto, tem tido forte impacto na determinagdo da politica fiscal
do governo brasileiro no periodo 1995 a 2000. Em especial, a liberalizagao da conta de
capital tem se relacionado de forma negativa na determinagao da politica fiscal, ou seja,
a liberalizagao na conta de capital tem implicado redug¢ao na varidvel NFSP.

Assim, existe uma relacdo entre a liberalizagio na conta de capital e a politica fis-
cal, no caso brasileiro. A questao ¢ se a liberalizagao estd restringindo a politica fiscal
ou se estd facilitando seu financiamento. Como descrito, anteriormente, esta relagio
seria negativa em qualquer das hipdteses. Em primeiro lugar, a elevada mobilidade de
capitais poderia implicar elevagao do superdvit primdrio, o que causaria uma relagao
negativa. Em segundo lugar, ela poderia reduzir os encargos sobre a divida causando,
da mesma forma, uma relagao negativa. Os testes efetuados, até 0 momento nio sao
capazes de distinguir os diferentes efeitos.

Um resultado importante obtido nessa se¢ao ¢ o de que o regime de cAmbio flu-
tuante tem implicado restri¢io na condugao da politica fiscal. Isto deve-se aos custos
da fuga de capitais que se dao no presente ao contrdrio do modelo Mundell-Fleming
em que os custos da politica surgem no futuro. Com o custo ocorrendo no presente,
a autoridade fiscal fica sujeita a adotar politicas de ajuste no presente, nao conseguin-
do postergd-los. Além disto, vale ressaltar, que crises financeiras tém estado associadas
a deterioragdes no orcamento do governo brasileiro, principalmente a crise asidtica.
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TABELA3
Determinantes da NFSP Brasil jan./95 a dez./00 (25LS)

-0,023***
Constante (0,0063)
0,007**
IcC (0,0036)
y -0,166**
(0,0630)
. 0,022***
CAMBIO (0,0078)
) 0,044*
ASIA (0,0254)
) 0,008
RUSSIA (0,0163)
R? 0,46
Amostra 72
DW 2,30

Obs.: As estimativas foram feitas pelo método de dois estagios (2SLS). A estatistica DW referese ao teste de Durbin-Watson de
correlacdo de residuos. O correlograma também n&o acusou a presenca de correlacdo entre residuos. Entre parénteses é
registrado o erro padréo consistente de White. *, **, *** denotam nivel de significancia de 10, 5 e 1%, respectivamente.
A lista de instrumentos utilizada foi: constante, BM(-1), CAMBIO, i*, FL(-1), DP, ASIA, RUSSIA, Y, CC, ICC(-1).

Em relagio aos controles de capitais, o que a andlise permite dizer até o presente
momento ¢ que existe uma relagio entre os controles de capitais ¢ a politica fiscal.
Contudo, nao se pode afirmar, ainda, que a politica fiscal estd sendo restringida. Este
resultado nio serd verdadeiro se os encargos sobre a divida estiverem se reduzindo.
Neste caso, a politica fiscal estaria tendo seu financiamento facilitado.

Para a andlise de causalidade, explorou-se a relagao temporal das séries, no senti-
do de Granger, entre o /CC e dois componentes da politica fiscal: o superdvit primdrio
em relagao ao PIB (§P) e os encargos sobre a divida em relagao ao PIB (£D). O efeito
restritivo deve surgir sobre a varidvel SP, enquanto o efeito do financiamento do défi-
cit deve surgir sobre a varidgvel £D.

Um aspecto importante do teste de Granger ¢ a escolha do nimero de defasa-
gens que pode comprometer os resultados obtidos. Os critérios de A/C e SIC (tabela 4)
indicam que a especificagdo mais adequada refere-se a0 modelo com uma defasagem
por apresentar os menores valores. Foram estimados modelos com até quatro defasa-
gens e, a partir daif, reduzindo-se de forma gradativa o nimero de defasagens desde

que aceitos pelos critérios de AIC e SIC.

TABELA 4
Critério de Akaike (AIC) e Schwartz (SIC) para determinacdo do VAR: ICC, SP e ED
Defasagens Com constante AIC SIC

4 -6.144 -4.562

3 -6.674 -5.470

2 -7.236 -6.401

1 -1.733 -7.260

Sem constante

4 -6.115 -4.656

3 -6.673 -5.589

2 -7.134 -6.419

1 -7.602 -1.247

Fonte: Valores obtidos a partir do software Eviews.
Elaboracdo do autor.

O teste de Granger (tabela 5) mostra a relagao de causalidade entre o /CC e as
demais varidveis. De acordo com o teste de Granger, pode-se afirmar que o /CC causa,
no sentido de Granger, £D (ao nivel de 7%) e nio foi confirmada nenhuma relagio de
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causalidade, no sentido de Granger, entre /CC e SP. Assim, a hipStese de que a liberali-
zagao da conta de capital reduz os encargos financeiros do governo ¢ confirmada.

TABELA 5
Teste de Granger para ICC, SP e ED

Hipdtese nula Amostra Estatistica F Probabilidade
ICC ndo Granger causa SP 47 0.59146 0.44596
SP ndo Granger causa ICC 0.21189 0.64755
ED nao Granger causa ICC 47 0.22152 0.64021
ICC ndo Granger causa ED 3.33709 0.07452

Fonte: Valores obtidos a partir do software Eviews.
Elaboracdo do autor.

A andlise apresentada, nesta se¢o, mostra que a relagdo entre a politica fiscal e a
liberalizagao na conta de capital ¢ robusta. Além disso, a andlise temporal mostrou
que a liberaliza¢o da conta de capital tem afetado os encargos sobre a divida e nio o
superdvit primdrio. Isto implica dizer que, para o caso brasileiro, a liberalizagao da
conta de capital tem facilitado o financiamento do déficit puablico.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise do comportamento da politica fiscal tem mostrado que seu financiamento
tem sido facilitado em um ambiente de liberaliza¢io da conta de capital. Entretanto,
um resultado importante é que o regime de flutuagio cambial tem sido um fator res-
ponsdvel pela recente restri¢ao imposta pelos mercados financeiros a politica fiscal.

No caso brasileiro, em especial, o regime de flutuagio cambial tem se caracteri-
zado por dar a taxa de cAmbio uma trajetéria extremamente voldtil. Assim, o regime de
cimbio flutuante tem imposto uma restri¢ao a politica fiscal. Sempre que a incerteza
em relagio ao cAmbio aumenta, os agentes financeiros reagem se dolarizando (o que ¢é
uma possibilidade resultante da liberalizagao da conta de capital). O Banco Central, pa-
ra conter a fuga de capitais, responde com a elevagao da taxa de juros aumentando o es-
toque da divida que ¢ indexada, em sua grande parte, a taxa Selic. A autoridade fiscal
responde com a elevagao do superdvit primdrio (Carvalho e Sicst, 2003).

O que se coloca, entdo, ¢ que dada a restrigao imposta pelo regime de flutuagao
cambial, a necessidade de realizar politicas econdmicas torna necessdrio a especifica-
¢ao de algum regime cambial que mantenha o cAmbio estdvel ou que limite variagoes
indesejdveis. Serd que esse tipo de regime é possivel em um ambiente de liberalizagao
na conta de capital? Os eventos recentes da década de 1990 no México, Asia, Brasil,
Argentina e Turquia indicam que nao.

Dessa forma, a liberaliza¢io da conta de capital contribuiu também para a volati-
lidade cambial, o que acabou por causar uma agao preventiva da autoridade fiscal bra-
sileira. Assim, ainda que facilitando o financiamento do déficit, a liberalizagao da
conta de capital gerou uma externalidade que sao os sobressaltos da taxa de cAmbio
com seus efeitos negativos sobre a inflagdo, expectativas e crescimento econdmico,
restringindo a atuagio da politica fiscal brasileira no periodo recente.

30 texto para discussao | 1061 | dez. 2004 Ipea



APENDICE AO CAPITULO 5

O teste PP de raiz unitdria (tabela 6) indicou que nio se pode rejeitar a hipdtese de
que as séries sdo estaciondrias em nivel. Todos as séries tiveram a hipétese de raiz
unitdria rejeitada ao nivel de 1%. Foi utilizado o teste PP porque ele corrige pro-
blema de autocorrelagao serial e de heterocedasticidade.

TABELA 6
Teste de Raiz Unitaria*
Teste PP** Estatistica Valor Critico (1%) Ordem de Integracdo

|CC** -9,365744 -3,5745 1(0)
Sp** -5,338250 -3,5745 1(0)
ED** -4,33408 -3,5745 1(0)
y*** -3,29497 -2,6120 1(0)
NFSP** -7,22901 -3,5745 1(0)
AC** -5,52770 -3,5745 1(0)
RES*** -4,75419 -2,6120 1(0)

Elaboracao do autor.

Obs.: * Foi utilizado Barlett Kernel igual a 3; ** estimado com intercepto;
*** astimado sem intercepto ou tendéncia; para o critério de escolha, foram utilizados Akaike e Schwartz.
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