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The effects of the capital account liberalization on the fiscal policy: an evalua-
tion of the recent Brazilian case. In recent years there has been some agreement
that capital account liberalization have provided restriction on economic policies.
This paper provides some evidence for Brazil. | find evidence that capital account
liberalization provided limits to fiscal policy in Brazil and its effects can depend on
exchange rate policy.
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Uma das caracteristicas mais marcantes dos anos 1990 foi o processo de
abertura da conta de capital pelos quais diversos paises emergentes passaram.
Tal processo, no limite, permite que agentes residentes e ndo residentes negociem
ativos financeiros por uma taxa de cambio pré-definida pelo mercado sem qual-
quer restricdo quantitativa ou qualitativa.

O conceito que se contrapde a liberalizacao financeira é o de controle de ca-
pitais que pode tomar varias formas podendo ser divididos em duas categorias.
A primeira categoria é dada pelos controles quantitativos que imp&em cotas so-
bre as operacfes. A segunda categoria define uma forma considerada mais mo-
derna e mais eficaz que sdo os controles qualitativos ou seletivos. Estes sdo defi-
nidos por limitar tais operac¢des por meio de incentivos. O instrumento mais
utilizado para este fim é a tributacéo sobre as operagdes.

Em relacdo aos controles qualitativos muitos autores argumentam que estes
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ndo seriam inconsistentes com a idéia de liberalizacdo da conta de capital (Ei-
chengreen, 1998). Neste sentido, o termo controle de capitais néo seria adequa-
do para se contrapor ao conceito de liberalizacdo da conta de capital. Um termo
mais adequado pode ser a idéia de regulagdo financeira.*

O maior incentivo para um pais emergente adotar esta estrutura seria a idéia
de que ele se torna apto para receber capitais externos que se reverteria em in-
vestimentos. Os resultados empiricos, no entanto, ndo sdo conclusivos. A partir
dai, testou-se varios efeitos que a liberalizacdo da conta de capital poderia ter so-
bre estas economias.

Mais especificamente, seus efeitos sobre a politica fiscal tém sido avaliados.
Em um estudo empirico, Kim (2003) encontrou evidéncias de que a liberalizacéo
da conta de capital tem restringido a politica fiscal limitando assim sua capaci-
dade de amenizar os ciclos econdmicos. Esta evidéncia tem sido vista, por mui-
tos, como desejavel e valiosa.? Este efeito é desejavel na medida em que politicas
econdmicas consideradas inconsistentes com a rentabilidade de certos portfolios
seriam rejeitadas pelo mercado financeiro.®

De forma anéloga, Dornbusch (1998) considera que a rigidez imposta pelo
mercado de capitais € um corolério do processo de liberalizacdo da conta de ca-
pital e que os paises que a adotarem tém muito a ganhar ao se condicionar a tal
estrutura liberalizada. Além disso, a mobilidade de capitais impde grande peso a
supervisdo e regulacao do sistema financeiro.*

Diferentemente, Rodrik (1998) afirmou que é necessario ter fé cega nos me-
canismos de mercado para acreditar que as metas de desenvolvimento devem
coincidir com as metas dos investidores estrangeiros. Dali, conclui o autor, que a
manutenc¢do de um arcabougo que regule estas operagdes torna-se necessario pa-
ra o bom funcionamento da economia, assim como para a aplicacao de politicas
econdmicas de carater contra-ciclico.

De forma alternativa ao argumento de que a liberalizacdo na conta de capi-
tal restringe a eficécia da politica fiscal em amenizar os ciclos, alguns autores tém
argumentado que a liberaliza¢cdo da conta de capital, na pratica, tem caracteriza-
do ndo a restricdo da politica fiscal, mas o seu relaxamento. Esta interpretacao
foi apontada por Shigehara, a época chefe do departamento de economia da OC-
DE, ao analisar a evolugéo 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 ha-

2 Ver Pires (2004), para uma avaliagdo da capacidade da politica fiscal em suavizar ciclos.

® A questdo entdo passaria a ser dotar o mercado das informac6es necessarias para que ele faga o jul-
gamento correto. Dali, surge a necessidade de aumentar o grau de transparéncia e sinalizar qual sera
a futura da politica econdmica. Este é o principal objeto da analise de Fischer (1998).

4 A superviséo e a regulacéo do sistema financeiro sdo importantes para impor limites no processo de
tomada de recursos e na administragdo de risco de ativo e passivo por parte dos bancos domésticos.
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ve tended to look to currency depreciation for current account adjus-
tment under the floating exchange rate system. More recently, as inter-
national capital transactions were liberalized, the greater possibility of
financing budget deficits abroad may also have weakened fiscal disci-
pline in some countries (1995, p. 77).

A preocupacédo de Shigehara (1995) se deve ao fato de que ao liberalizar a con-
ta de capital um governo pode recorrer ao mercado internacional de capitais para
se financiar. Neste caso, como o horizonte de financiamento via titulos se elevou, o
governo pode emitir titulos a uma taxa de juros mais baixa ou mesmo aumentar o
déficit ja que as condi¢des para o seu financiamento sdo mais amplas.®

O objetivo do artigo é investigar a relagdo entre liberalizagdo da conta de
capital e a politica fiscal para o Brasil no periodo de janeiro de 1995 a dezembro
de 2000. Para tanto, o artigo conta com mais quatro se¢des além desta introdu-
cdo. A proxima secao explicita as hipoteses a respeito da relagdo entre liberaliza-
¢do da conta de capital e a politica fiscal e conclui-se que o efeito final entre es-
tas variaveis s6 pode ser resolvido empiricamente.

A terceira secdo descreve a metodologia empregada na analise empirica e a se¢do
seguinte apresenta os resultados encontrados. Conclui-se, na Gltima secdo que a li-
beralizacdo da conta de capital tem restringido a eficacia da politica fiscal em ame-
nizar os ciclos e que este resultado pode depender do regime de cambio em vigor.

O COMPORTAMENTO DAS AUTORIDADES FISCAIS EM
UM AMBIENTE DE LIBERALIZACAO DA CONTA DE CAPITAL

Ao fim dos anos 1970 e inicio dos anos 1980, a partir dos trabalhos de
Kydland & Prescott (1977) e Barro & Gordon (1983), a defesa do mecanismo
de regras deixou de ser utilizada principalmente pelo argumento de que a politi-
ca econdmica possui efeitos incertos sobre a economia (conforme Friedman,
1953). Kydland & Prescott (1977) mostraram que o0 uso de regras é superior por-
que a discricdo implica selecionar a melhor decisdo dado a situacdo corrente. Tal
comportamento, ainda que consistente, ndo é 6timo dado que as expectativas
dos agentes dependem da politica futura e ndo da situacéo corrente. Contudo,
existem incentivos para que a autoridade monetéaria quebre a regra e explore 0s
beneficios temporarios da curva de Phillips. Portanto, foi identificado que as au-
toridades sdo dotadas de um viés inflacionario; e quando quebram a regra geram
o problema que ficou conhecido, na literatura convencional, como problema de
inconsisténcia dindmica.

A introducdo da problematica da reputacéo feita por Barro e Gordon (1983)
poderia ajudar a resolver o problema da necessidade de redu¢do do viés inflacio-

® Uma segunda possibilidade é que os agentes residentes, por meio de operag6es de arbitragem, cap-
tem recursos no mercado internacional e financiem o déficit pablico.
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nario. Quando a necessidade de acumulacéo de reputacdo se impde, apesar dos
agentes privados ndo conhecerem as preferéncias dos policy makers, o compor-
tamento destes informa sobre suas caracteristicas o que capacita os agentes a for-
marem expectativas 6timas. Dessa forma, o governo deve construir reputacdo ao
longo deste periodo para que os agentes formem baixas expectativas de inflacéo.

Um resultado desta interpretacdo é que para manter sua reputacgdo, o policy
maker deve apresentar um comportamento conservador em relacédo a politica
econdmica. Caso contrario, o publico deve puni-lo com expectativas inflaciona-
rias elevadas que acabam funcionando, entdo, como um contrapeso a tentacao
de enganar os agentes (Barro & Gordon, 1983).

A liberalizacdo da conta de capital pode representar uma estrutura equiva-
lente ao contrapeso proposto por Barro & Gordon (1983). Neste caso, as autori-
dades governamentais podem ser punidas com uma fuga de capitais caso seu com-
portamento nao seja compativel com o que os agentes, particularmente os
mercados financeiros, esperam que realizem.®

Conforme esta viséo, Heller (1997) propds que ao liberalizar a conta de ca-
pital um pais deve adotar um comportamento fiscal preventivo-conservador. O
autor argumenta que este novo comportamento se faz necessario, dado a baixa
previsibilidade dos fluxos de capitais. Por exemplo, este ajuste pode ser necessa-
rio em uma situacdo de influxo excessivo de capitais onde a necessidade de este-
rilizagdo pode tornar-se extremamente custosa ao Banco Central, fazendo com
gue o ajuste fiscal seja uma opcao a ser considerada. Analogamente, em uma si-
tuacgdo de fuga de capitais, o ajuste fiscal pode servir para fortalecer a confianca
dos investidores internacionais. Entao ao liberalizar a conta de capital, um pais
deve adotar um comportamento preventivo-conservador permanente.’

De forma analoga ao argumento de que a autoridade fiscal deva adotar um
comportamento preventivo-conservador, Gruben e McLeod (2001) sugerem que
a politica monetaria seja mais conservadora em um ambiente de liberalizacédo da
conta de capital.® A idéia de que a liberalizacdo da conta de capital representa
uma restricdo a conducéo da politica monetaria e fiscal pode se justificar pelo fa-
to de que o responsavel por sua conducao é punido por meio de uma fuga de ca-
pitais. Os agentes reagem dessa forma porque percebem uma perda no valor dos
ativos domeésticos que estdo retendo em relacdo aos ativos estrangeiros. No caso
da politica fiscal, a puni¢ao pode se dar por um risco de default que s é com-
pensado parcialmente pela remuneracdo dos titulos pablicos.

® Vale ressaltar que, mesmo no caso de comportamento conservador por parte das autoridades gover-
namentais, a possibilidade de fuga de capitais ndo esta descartada, pois os mercados podem funcio-
nar de forma ineficiente ou mesmo apresentar comportamento de manada como no caso da crise asia-
tica (ver Furman & Stiglitz, 1998).

" O termo preventivo-conservador serd utilizado, neste artigo, no sentido de que a autoridade fiscal
adota um comportamento conservador para prevenir ou reduzir o risco de crises futuras.

® Gruben & McLeod (2002) encontram evidéncias de que a taxa de inflagdo é menor em paises com
a conta de capital liberalizada que em paises que adotam controle de capitais.
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Uma consequéncia direta da hipdtese de que a politica monetaria deve ser
mais conservadora € que a politica fiscal deve ser limitada também. A possibili-
dade de o governo reduzir a expansao monetaria e, portanto, obter reduzidas re-
ceitas de senhoriagem em comparagdo ao momento anterior a liberalizacdo da
conta de capital pode ser analisada por meio da observacéo da determinacéo do
déficit publico consistente com a estabilidade da relacdo divida-PIB. No caso, a
perda de receitas de senhoriagem das autoridades fiscais tem dois impactos pos-
siveis: (i) 0 aumento da relacdo divida-PIB se nenhum ajuste fiscal é realizado ou;
(i) o aumento do superavit primario para estabilizar (manter constante) a rela-
¢éo divida-PIB. Expondo formalmente, a dindmica da divida publica pode ser ca-
racterizada pela seguinte equagéo:

(1) b=(g-1)+(r —x)b —(1)

que afirma que o crescimento da divida publica (b) é funcdo do proprio es-
toque da divida (b) e que seu acréscimo ou decréscimo depende da relacéo entre
a taxa de juros vigente na economia (r) e taxa de crescimento do PIB (x) sendo
que quando a taxa de juros for maior que o crescimento do PIB (r>x), o estoque
da divida contribuira positivamente para o seu crescimento. O crescimento da
divida depende, ainda, do déficit primario (g-t) e das receitas obtidas a partir da
senhoriagem (s) que é uma funcéo negativa da liberalizacdo na conta de capital

(t), ou seja, a% <0 -
T

A figura 1 ilustra a dindmica das variaveis ap0s a liberalizacao da conta de
capital. Ap6s um ato liberalizante na conta de capital em tg a receita de senho-
riagem se reduz. Em um primeiro momento uma das fontes de financiamento do
governo se contrai, o que implica déficit ou um superavit menor do que o neces-
sario para estabilizar a relacdo divida-PIB. Neste caso, a relacéo divida-PIB co-
meca a se acelerar até t; quando o governo realiza o ajuste fiscal.

Figura 1: Receitas de Senhoriagem, Aceleracédo do Endividamento e Ajuste fiscal
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Este modelo implica que a reduzida capacidade do governo em coletar recei-
tas de senhoriagem, resultado da liberalizacdo na conta de capital, resulta na ace-
leragdo de seu endividamento até o momento em que realiza o ajuste fiscal ne-
cessario para estabilizar a relacéo divida-PIB. Estas relages podem ser traduzidas
pelo esquema abaixo:

rTll sCh 5@( g-t)

onde duas setas largas em sequéncia ((IJ ) representam que o efeito sobre a
variavel se da de forma defasada. Assim, a liberalizacdo da conta de capital cau-
sa um efeito restritivo sobre a capacidade da politica fiscal em amenizar os ciclos
econdmicos.

Entretanto, deve-se considerar um segundo efeito: a liberalizacdo da conta
de capital pode significar o relaxamento fiscal e ndo a sua restricdo. Esta percep-
¢do se deve ao argumento de que a liberalizacdo da conta de capital amplia o ho-
rizonte de financiamento de déficits a partir da possibilidade do governo se fi-
nanciar pelo resto do mundo. Para analisar este efeito basta endogeneizar a taxa
de juros como funcdo da liberalizacdo da conta de capital. Desta forma, pode-se
escrever (1) como:

(1) b= (g-t)y+(r(D-x)b-s(1)

onde o efeito é negativo entre a taxa de juros e a liberalizacdo da conta de
capital (a7 <o). Se 0 objetivo da politica fiscal ¢ a estabilidade da divida publica,
b =0 e obtém-se:

(2 s(t) = (g-t) + (r()-x)b

onde a reducéo das receitas de senhoriagem tem seus impactos minimizados
pelo efeito redutor sobre os encargos, resultado do financiamento mais barato.

Nesta estrutura, o efeito liquido depende do resultado obtido sobre cada va-
riavel. Se o impacto sobre a senhoriagem prevalece, voltamos ao caso anterior
ilustrado na figura 1. Se o impacto sobre a taxa de juros é superior podem ser
construidos dois cenérios: (i) a reducdo gradativa da divida supondo-se o déficit
constante e; (ii) a estabilidade da divida supondo-se que o governo eleve o déficit
para manter a divida estabilizada. Estes dois resultados sdo apresentados na fi-
gura 2. A relagéo esquematica é dada por:

(i) tT s, i (g-t) constante (7 b

(i) ttOh s, ol (g-t) O b constante
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Figura 2: Liberalizagao da Conta de Capital,
Redugéo do Custo de Endividamento e Politica Fiscal
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Estes resultados indicam que existe uma controvérsia em relacdo a mobili-
dade de capitais e podem ser enunciados da seguinte forma: por um lado, a idéia
de que a liberalizagdo da conta de capital representa uma restricao a eficacia da
politica fiscal dado seu efeito de reducéo das receitas de senhoriagem e da neces-
sidade de elevacdo do superavit primario. Por outro lado, a liberalizagédo da con-
ta de capital reduz o custo de financiamento dado seu impacto sobre a amplia-
¢cdo da demanda por titulos. Esta controvérsia torna a questdo essencialmente
empirica.

DESCRICAO DA METODOLOGIA

Para a anélise empirica foi construido um indice de controle de capitais (ICC)
baseado na legislacdo que controla o fluxo de capitais no periodo de janeiro de
1995 a dezembro de 2000. O indice foi construido a partir do saldo mensal en-
tre decretos restritivos e decretos liberalizantes de forma que decretos restritivos
(liberalizantes) sdo codificados com valor 1 (-1). A cada més realiza-se o saldo
entre os decretos de maneira que valores positivos indicam o aumento das restri-
¢bes ao movimento de capitais. Ademais, ndo sdo consideradas diferencas entre
decretos referentes a entrada ou a saida.’

° A informagédo para a construgdo do indice de controle de capitais foi extraida de Soihet (2000). O
objetivo é estudar esta relagdo durante o periodo do governo Fernando Henrique Cardoso que se ini-
cia em janeiro de 1995. Entretanto, o estudo de Soihet (2000) se finaliza em dezembro de 2000 o que
estabelece um limite para a investigagdo. Assim, o estudo cobrira os seis primeiros anos desta admi-
nistragéo.
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Como indicador de politica fiscal, utilizou-se a necessidade de financiamen-
to do setor publico em proporcao ao PIB (NFSP). Assim, valores negativos (posi-
tivos) de NFSP estdo associados a obtencao de superavit (déficit) por parte do
governo®. A escolha da NFSP e ndo dos gastos do governo, por exemplo, se de-
ve ao fato de que o aumento dos gastos do governo pode vir acompanhado de
aumento dos impostos o que ndo significa necessariamente a atuagdo contra-ci-
clica da politica fiscal (Kim, 2003)*. Esta variavel esta disponivel no site do Ban-
co Central do Brasil, na secdo de séries temporais, assim como os dados de PIB.

Espera-se que a correlagdo entre estas variaveis seja positiva. De um lado es-
t4 a hipotese de que a liberalizacdo da conta de capital restringe a capacidade da
politica fiscal em amenizar ciclos e, por outro lado, esta a hipdtese de que a libe-
ralizacdo da conta de capital reduz os encargos do governo. Ambas as hipoteses
implicam redugdes nas necessidades de financiamento do setor publico.

Desta forma, a metodologia deve ser dividida em duas etapas. A primeira
realiza uma analise estrutural por meio dos determinantes da politica fiscal (NFSP)
para captar a correlacdo entre as variaveis. A segunda etapa realiza uma anélise
temporal com objetivo de testar a relacdo entre o ICC e alguns componentes da
politica fiscal, mais especificamente o déficit priméario (DEF) e os encargos sobre
a divida (ED).

Na analise estrutural, a utilizacdo do estimador de minimos quadrados ordi-
narios (OLS) é capaz de captar a correlagdo entre as variaveis. Contudo, dois
problemas devem ser tratados. O primeiro problema é corrigir algum viés prove-
niente da omissao de varidveis que contribuem para explicar a determinacéo da
politica fiscal. O segundo problema ocorre com o erro na mensuragdo do ICC.
Esta critica é importante na medida em que o indice ndo diferencia qualitativa-
mente os decretos.

Para corrigir o problema da omissdo de variaveis utilizou-se uma forma re-
duzida do modelo empregado por Kim (2003).*? A andlise aqui apresentada in-
clui flutuag®es ciclicas (Y) do déficit, medido como o desvio do PIB em relacéo a
sua tendéncia linear, dado pela férmula (y-y*)/y onde y* é dado pela tendéncia
linear do PIB e y corresponde ao PIB entre 1995 e 2000.

© Vale ressaltar que a estatistica de NFSP é a utilizada para os acordos entre o Brasil e o FMI. Esta
estatistica corresponde ““a variagdo do endividamento do setor publico nédo financeiro junto ao siste-
ma financeiro e ao setor privado, doméstico ou do resto do mundo... Por ‘endividamento’ deve-se en-
tender aqui o conceito de divida liquida do setor publico, como os créditos junto ao setor privado
doméstico ou 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)”.

* Uma critica a este argumento se d& pelo efeito distributivo que a politica fiscal pode ter sobre a
economia. Se, por exemplo, o aumento dos impostos se der na camada social mais elevada e os gas-
tos atingirem a camada social mais baixa, a politica fiscal pode ser considerada contraciclica. Entre-
tanto, este argumento ndo parece ser relevante para o caso brasileiro dado o carater cumulativo e re-
gressivo do sistema tributario. Para uma andlise da tributacéo brasileira, ver Giambiagi e Além (2001).

2 Em relacdo ao modelo estimado por Kim (2003), excluiu-se as varidveis que captavam o efeito de
ciclos politicos ja que o periodo coberto neste artigo compreende apenas o ciclo politico do presiden-
te Fernando Henrique Cardoso.

Revista de Economia Politica 26 (2), 2006 265



Deve-se considerar, ainda, o periodo em que o cambio permaneceu semi-fi-
X0 no Brasil. Construiu-se, assim, a varidvel CAMBIO que toma valor 1 para o
periodo em que o cambio permaneceu semi-fixo de janeiro de 1995 a dezembro
de 1998 e 0 para o periodo restante. Segundo Tornell e Velasco (1995), o regime
de cambio flutuante é o regime cambial que tem restringido a eficicia da politica
fiscal (um resultado contrario ao resultado obtido pelo modelo Mundell-Fleming).
Além disto, diferentes regimes cambiais devem resultar em diferentes graus de
exposicao cambial por parte dos agentes econdmicos.

O argumento que se segue, neste caso, € que a diferenca entre cambio fixo e
flexivel estd na distribui¢do intertemporal dos seus custos. Sob taxas fixas, politi-
cas consideradas inconsistentes, pelo mercado financeiro, se manifestam na per-
da de reservas. Apenas quando a situacdo se torna insustentavel é que os custos
realmente aparecem. Alternativamente, taxas flexiveis permitem que os efeitos
aparecam imediatamente através de alteracOes na taxa de cambio ou aumento da
inflagéo.*

Outras duas variaveis dummies foram criadas com o objetivo de captar o
efeito proveniente das crises financeiras da Asia e da Russia (ASIA e RUSSIA res-
pectivamente) que tomou valor 1 para o trimestre em que ocorreram as crises fi-
nanceiras e 0 para o periodo restante. Utilizou-se, ainda, um indice de abertura
comercial (AC) dado pela soma de exportacdes e importacdes* em relacdo ao
PIB e um indice de liquidez internacional dado pela taxa de crescimento das re-
servas (RES). Espera-se que em um periodo de elevada liquidez internacional o
governo obtenha maiores facilidades para se financiar independentemente do ni-
vel de liberalizacdo na conta de capital.*®

Assim, o modelo pode ser escrito como:

3 NFSP = By+ B ICC+B,Y +3 CAMBIO + [, ASIA + [3 RUSSIA + [} AC +[3,RES
onde: 3,>0, 3,<0, 33>0, 3,>0, 55>0,5,>0, 3,<0

O segundo problema, referente ao erro de mensuracao, foi resolvido com o
emprego do estimador de 2SLS para ajustar o ICC. De acordo com Cardoso &
Goldfajn (1997), a imposicdo de controle de capitais esta relacionada com: (i) a

* Carvalho & Sicsu (2003) salientam que o regime de cambio flutuante vem restringindo a politica
fiscal brasileira.

* Segundo Kim (2003), os governos tendem a compensar os setores prejudicados com a abertura co-
mercial.

s Utilizou-se em estimacdes prévias a taxa de juros norte-americana como indicador de liquidez in-
ternacional. Os resultados ndo se alteraram com esta mudanga. Além disso, tentou-se compatibilizar
0 modelo de Kim (2003) com algumas variaveis que, no caso brasileiro, podem ter afetado a politica
fiscal como a taxa de cambio e a taxa de juros. Os resultados obtidos ndo foram significativos donde
optou-se pelo modelo descrito por (3). Vale ressaltar que em todas as séries realizou-se o teste Phil-
lips-Perron (PP) e o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) de raiz unitaria. O teste rejeitou a hipotese
de raiz unitaria para todas as séries.
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expansdo da base monetaria proveniente do acimulo de reservas, ja que em um
regime de cambio fixo, um influxo de capitais provoca expansdo da base mone-
taria que pode causar inflacdo, (ii) a apreciacdo da taxa de cambio real dado seus
impactos sobre a balanga comercial aumentando importacdes e reduzindo as ex-
portacdes, (iii) 0 aumento da divida resultante de politicas de esterilizacdo man-
tidas por meio de elevadas taxas de juros, (iv) o proprio influxo de capitais que,
de certa forma, contribuem na dindmica das variaveis ja discutidas (i, ii e iii), (v)
a taxa de juros internacional por ter impacto sobre o diferencial de juros e; (vi)
momentos de crises financeiras para evitar fuga de capitais.

Além das variaveis apontadas por Cardoso & Goldfajn (1997), Bartolini &
Drazen (1997) afirmam que paises emergentes tém um grande incentivo em im-
por controle de capitais apos terem adotado medidas liberalizantes no periodo
anterior. Isto se deve ao fato de que associado a liberalizacao, 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 pais com o ob-
jetivo de aumentar suas receitas atraves da taxacao destes.

Desta maneira, a lista de instrumentos sera dada pela taxa de crescimento
da base monetaria defasada em um periodo (BM(-1)), pelo saldo da conta cor-
rente como proporcédo do PIB (CC), a taxa de crescimento da divida publica (DP),
dummies para o trimestre em que ocorreram as crises da Asia (ASIA) e da Russia
(RUSSIA), os fluxos efetivos como proporcdo do PIB defasados em um periodo
(FL(-1)), a taxa de juros norte-americana (i*), o ICC defasado em um periodo
(ICC(-1)) além das variaveis ja consideradas como as flutuacdes econémicas ()
e a mudanca de regime cambial (CAMBIO).*®

A correlacao obtida até aqui, contudo, ndo sera capaz de garantir se a poli-
tica fiscal esta tendo sua eficacia em limitar os ciclos, reduzida ou néo. Isto por-
que independentemente da explicacdo, a relagédo esperada entre as variaveis deve
ser positiva.

A etapa seguinte realiza uma andlise temporal entre os componentes da po-
litica fiscal e o ICC por meio da metodologia de vetores auto-regressivos (VAR).
Utilizou-se como indicador de politica fiscal, nesta etapa, o déficit primario co-
mo proporc¢ao do PIB (DEF) e os encargos sobre a divida como proporcéo do
PIB (ED). Espera-se que a restricdo deva ocorrer sobre o déficit priméario (DEF)
e a reducdo dos encargos deva estar correlacionada com o pagamento de juros
(ED). Assim, a metodologia VAR pode mostrar como estas variaveis se relacio-
nam. A figura 3 resume a metodologia.

** Como medida de fluxos efetivos, utilizou-se os dados referentes; carteira de ativos de investidores
institucionais estrangeiros liquido. A utilizagdo desta estatistica deveu-se ao fato de que ela represen-
ta fluxos de curto prazo que caracterizam a imposi¢do de medidas de curto prazo (tais como contro-
les de capitais). A composi¢do desta carteira inclui dentre outros a¢des e derivativos. Todos estes da-
dos estéo disponiveis no boletim do Banco Central.
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Figura 3 — Resumo da Metodologia

(I) ANALISE ESTRUTURAL
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EVIDENCIAS EMPIRICAS

O primeiro passo estabelecido na metodologia foi encontrar os determinan-
tes da politica fiscal. Os resultados estdo dispostos na tabela 1 que apresenta as
estimativas via estimador de OLS e de 2SLS. A analise do R? ajustado indica que
0 modelo que obtém o melhor ajuste é a forma reduzida de (3):

(3) NFsP=f[y+ BiIcC+ BY + B3 CAMBIO + [, ASIA + [B5 RUSSIA

Os resultados confirmam uma relacdo positiva entre o ICC e a NFSP. Esta
relacdo é estatisticamente significativa em todas as especificacdes. Um resultado
interessante é o de que o regime de cambio que tem restringido a eficicia da po-
litica fiscal é o regime de cambio flutuante confirmando o argumento de Tornell
& Velasco (1995). A varidvel dummy para o regime cambial € significativa em
todas as especificaces.

Além disso, a politica fiscal brasileira tem respondido ao hiato do produto
no periodo. Quando eleva-se o hiato do produto, o déficit fiscal tem se elevado.”’
Esta relacdo é significativa nas trés especificacdes. Das varidveis que captam o
impacto das crises financeiras, apenas a da crise asiatica mostrou-se significativa
indicando que esta crise contribuiu para a deterioracéo da posicéo fiscal do go-
verno brasileiro.

Conforme exposto anteriormente, os resultados obtidos até aqui confirmam
uma relagdo significativa entre a liberaliza¢do da conta de capital e a politica fis-
cal brasileira para o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2000. Entretan-
to, estes resultados ndo indicam se a politica fiscal esta sendo pouco eficaz em
suavizar ciclos econ6micos ou se o seu financiamento esta sendo facilitado. Em
ambas as hipoteses a relacdo entre as variaveis deveria ser positiva.
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A estatistica DW refere-se ao teste de Durbin-Watson de correlacéo de resi-
duos. Foi utilizado, ainda, o correlograma para a identificacio de correlagdo en-
tre residuos que ndo confirmou sua existéncia. Entre parénteses é registrado o er-
ro 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).

Tabela 1: Determinantes da NFSP OLS e 2SLS — Brasil jan/95 a dez/2000

OoLS OoLS 2SLS

Constante -0.074 -0.023*** -0.023***
(0.0633) (0.0057) (0.0063)

ICC 0.006*** 0.007*** 0.007**
(0.0024) (0.0022) (0.0036)

Y -0.131* -0.166*** -0.166**
(0.0725) (0.0621) (0.0630)

CAMBIO 0.036** 0.022*** 0.022***
(0.0174) (0.0076) (0.0078)

ASIA 0.046* 0.044* 0.044*
(0.0242) (0.0255) (0.0254)

RUSSIA 0.011 0.008 0.008
(0.0179) (0.0162) (0.0163)

AC 0.274 - -
(0.3515)

RES 0.034 - _
(0.0322)

R? 0.46 0.46 0.46

R2 ajustado 0.40 0.42 0.42

Amostra 71 72 72

DW 2.14 2.30 2.30

Para averiguar esta questdo, explorou-se a relagcéo temporal entre o ICC e
dois componentes da politica fiscal: o déficit primario em relagdo ao PIB (DEF) e
0s encargos sobre a divida em relagdo ao PIB (ED). Além disso, como ficou com-
provada a mudanca estrutural a partir de janeiro de 1999 pela variavel dummy
(CAMBIO), optou-se por realizar a analise para o periodo em que o cambio per-
maneceu fixo (1995-1998), utilizando as varidveis sem o0s efeitos da desvaloriza-
¢do cambial.*®

® Para testar a ordem de integracdo das variaveis, foi realizado o teste ADF e PP. Ambos indicaram
que as séries sdo estacionarias em nivel.
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Para a definicdo da ordem do VAR, foram observados os critérios de Akaike
(AIC) e Schwarz (SIC) (tabela 2) que indicaram defasagens diferentes. Dali, o cri-
tério de Hanna-Quinn (HQ) também foi utilizado para a definicdo adequada. Os
critérios AIC e HQ indicaram que o modelo com duas defasagens € o mais ade-
quado. O modelo foi estimado com constante.

Tabela 2: Critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SIC) e Hanna-Quinn (HQ)

Defasagens AIC SIC HQ
1 6,01 6,50* 6,19
2 5,78* 6,63 6,10*
3 5,90 7,12 6,36
4 5,88 7,47 6,47

* nimero de defasagens indicada pelo respectivo critério.

O teste de Granger (tabela 3) mostra que o ICC causa, no sentido de Gran-
ger, o déficit primario e que os encargos sobre a divida causam, no sentido de
Granger, o ICC. Além disto, existe uma relacdo de dupla causalidade entre o dé-
ficit primario e o encargo financeiro do tesouro. O ordenamento das variaveis
utilizado foi ED, ICC, DEF.

Tabela 3: Teste de Granger para ICC, DEF e ED

Hipo6tese Nula Estatistica F Probabilidade
ICC néo Granger causa DEF 5,74126 0,00634
DEF ndo Granger causa ICC 0,17485 0,84021
ED néo Granger causa ICC 2,99678 0,06099
ICC néo Granger causa ED 1,06650 0,35357
ED néo Granger causa DEF 5,39386 0,00833
DEF néo Granger causa ED 4,52164 0,01681

A decomposicdo da variancia (tabela 4) mostra que erros de previsdo nos
encargos sobre a divida sdo atribuidos em 77% aos encargos da divida, 16% ao
déficit e 5% aos controles de capitais. Em relacdo ao déficit primario, 22% sao
atribuidos aos encargos sobre a divida, 53% ao déficit primario e 23% aos con-
troles de capitais. Em relacdo aos controles de capitais, apenas 1% se deve aos
encargos sobre a divida, 2% ao déficit primario e 95% aos controles de capitais.
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Tabela 4: Decomposicao da Variancia

Més ED DEF ICC
ED DEF ICC ED DEF ICC ED DEF ICC
1 100,00 0,00 0,00 6,48 90,01 3,49 0,20 0,00 99,79
2 89,69 9,11 1,19 7,23 87,37 5,39 0,20 0,00 99,78
3 84,97 14,15 0,86 8,27 72,31 | 19,41 0,55 0,75 98,68
4 81,18 16,08 2,72 | 10,27 66,16 | 23,56 0,87 1,72 97,40
5 79,20 16,45 4,34 | 12,99 61,76 | 25,24 1,02 2,42 96,54
6 78,47 16,23 5,29 | 15,82 58,70 | 25,47 1,06 2,79 96,14
7 78,28 16,08 5,63 | 18,24 56,73 | 25,02 1,06 2,90 96,02
8 78,15 16,18 5,65 | 20,00 55,50 | 24,49 1,06 2,92 96,00
9 77,89 16,45 564 |21,13 54,74 | 24,12 1,09 2,92 95,98
10 77,56 16,71 571 |21,78 54,29 | 23,92 1,12 2,93 95,94
11 77,28 16,88 583 | 22,12 54,04 | 23,82 1,14 2,95 95,90
12 77,10 16,94 595 | 22,29 53,92 | 23,77 1,16 2,96 95,87

Em relagdo a funcé@o de impulso resposta (figura 4) nota-se que choques
transmitidos sob as proprias variaveis sao temporarios. Choques no ICC sao
transmitidos de forma positiva e temporaria sobre o déficit, mostrando que au-
mentos nos controles de capitais tém impactos positivos sobre o déficit fiscal.
Além disso, choques nos encargos tém efeitos positivos e temporarios sobre o dé-
ficit e choques no déficit estdo relacionados a reducdes nos encargos. Os demais
choques ndo possuem relevancia estatistica.

Estes resultados indicam que o processo de abertura financeira tem restrin-
gido a eficacia da politica fiscal em amenizar ciclos econémicos. De acordo com
a andlise temporal, elevacdes nos controles de capitais estdo associados a eleva-
¢Oes do déficit primario. Além disso, encontrou-se evidéncias de que os efeitos
podem diferir diante de regimes cambiais distintos.

A diferenciacdo em relacé@o ao regime cambial deve ser relativizada. Tobin
(1978) ja argumentava que o grau de mobilidade de capitais é mais importante
do que o regime cambial em si. O fato de haver elevada mobilidade de capitais é
que faz com que o regime de cambio flutuante se comporte de forma instavel, di-
ferentemente do que defendeu Friedman (1953), o que pode induzir ao observa-
do comportamento preventivo-conservador da politica fiscal brasileira.

CONSIDERAGCOES FINAIS

Este artigo buscou encontrar evidéncias de que a liberalizacdo da conta de
capital afeta o comportamento da politica fiscal. Contudo, seus efeitos sdo du-
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Resposta de ED para ED

Figura 4: Fun¢des Impulso Resposta
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bios. Em primeiro lugar, a liberalizacdo da conta de capital pode facilitar o fi-
nanciamento da politica fiscal porque o governo pode se financiar com o resto
do mundo. Em segundo lugar, a politica fiscal pode ter sua eficacia reduzida por-
que o governo, para evitar uma fuga de capitais, atua de forma preventivo-con-
servadora ndo conseguindo amenizar, portanto, os ciclos econdmicos.
A anélise do comportamento da politica fiscal tem mostrado que sua eficacia
em amenizar os ciclos econdmicos tem sido reduzida em um ambiente de elevada
abertura financeira. A liberalizacao da conta de capital esta relacionada com a ele-
vacdo do superavit primario causando um comportamento preventivo-conservador
por parte da autoridade fiscal. Um fato relevante é que com a mudanca do regime
cambial em janeiro de 1999 elevou-se a restrigdo sobre a eficacia da politica fiscal.
Em relagéo ao regime de cdmbio flutuante, observa-se que este tem sido ca-
racterizado por dar a taxa de cambio uma trajetoria extremamente volatil com
tendéncia ascendente (Sicsu, 2002). Este fato contradiz a classica defesa de flu-
tuacdo cambial realizada por Friedman em 1953 de que apesar de flutuante, o
cambio deveria ser estavel. No entanto, Tobin (1978) mostrou que mais impor-
tante que a discussdo de regimes cambiais é o debate em torno da mobilidade de
capitais que faz com que regimes cambiais difiram na pratica.
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