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Resumo

A inflacdo é um dos mais importantes agregados macroecondmicos
€ 0 que mais preocupou a nacédo brasileira durante longos periodos.
Por sua vez, o déficit publico sofreu aumentos consideraveis, ou
seja, 0 governo passou a gastar mais do que arrecadava, incorrendo
em um déficit que precisava ser financiado. Se os agentes econdmicos
ndo estdo dispostos a comprarem esta parcela da divida, através
da aquisicao de titulos publicos, o governo é obrigado a emitir
moeda. Deste modo, quanto maior o déficit, maior é o ritmo de
expansao monetéria e, portanto, maior a inflagéo. A possivel relacéo
existente entre ambas as variaveis motivou o presente estudo que
teve como objetivo verificar esta existéncia no periodo pos Plano
Real (agosto de 1994 a dezembro de 2003), em que se observou o
controle da inflacdo. Para tanto utilizou-se como metodologia o
Teste de Causalidade de Granger que proporcionou a conclusio que,
no periodo analisado, a inflagdo causou o déficit publico.
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Introducéo

A histéria econémica do Brasil possui inUmeras caracteristicas
e sem dlvida uma das maiores e mais significante é a generalizada
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alta de pregos percebida durante longos periodos. Séo raras e curtas
as fases em que se observou a estabilidade dos pre¢os. Desde os
primeiros anos do Império, o fenébmeno da inflacdo tem sido
predominante em relagdo aos poucos periodos de pregos
relativamente estaveis. Mas, o periodo onde se verificou inflacdo
mais elevada foi entre 1980 e 1994.

As distorgdes na alocacdo de recursos da economia geram um
efeito negativo sobre o investimento privado. Dada a instabilidade
dos precos no futuro, os agentes, muitas vezes, preferem poupar a
investir, pois temem néo receberem o retorno esperado daquele
investimento.

O processo inflacionario também pode gerar efeitos negativos
sobre o balanco de pagamentos por encobrir o valor da moeda
nacional e da taxa de cdmbio. Pode, ainda, provocar fuga de capitais.
Os agentes, na tentativa de se protegerem contra a corrosdo dos
precos, buscam moeda estrangeira de modo a garantir reserva de
valor.

Outro aspecto importante, e este sendo o centro da discusséo
proposta pelo presente trabalho, € com relagdo as finangas publicas
ou mais precisamente com o déficit publico. Quando o governo gasta
mais do que arrecada, acaba incorrendo em um déficit que precisa
ser financiado. Se os agentes néo estdo dispostos a comprarem esta
parcela da divida, através da aquisi¢cdo de titulos publicos, o governo
€ obrigado a emitir moeda. Deste modo, quanto maior o déficit, maior
€ o ritmo de expansdo monetaria e, portanto, maior a inflagdo. Em
outras palavras, o processo de alta generalizada dos precgos pode ser
atribuido, em parte, pela grande monetizacdo do déficit publico,
provocado pela necessidade de financiamento do saldo negativo das
contas do Tesouro (Morais e Triches, 2003).

Por outro lado, a inflacdo pode afetar o déficit publico, como
aponta Baer (2002). Isto ocorre através da variavel financeira do
governo. A inflacdo tende a corroer o valor da arrecadacéao fiscal,
pela defasagem entre a geracédo e o recolhimento dos impostos. Este
processo é conhecido como Efeito Oliveira-Tanzi“.

Tais argumentacdes a respeito da inflagdo e déficit publico
levam a inevitaveis questionamentos: Qual a rela¢édo entre déficit

* Julio Oliveira, da Universidade de Buenos Aires e Vito Tanzi, do FMI, desenvolveram o conceito.
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publico e inflagdo? E possivel haver causalidade entre ambas as
varidveis? Se o for, qual a diregdo? Como isso pode ocorrer? Estas
sa0 as principais indagacfes que norteiam as duas variaveis centrais
deste trabalho.

Conceito e Teorias de Inflacado

Um conceito aprofundado e rigoroso de inflacdo pode ser dado
como “um fendmeno macroecondmico, dindmico e de natureza
monetaria, caracterizado por uma elevacdo apreciavel e persistente
do nivel geral de pregos” (Carmo Lopes e Rossetti, 2002, p. 308).

A respeito da diversidade das teorias da inflacdo, é possivel
classifica-las segundo as causas que dao origem aos processos
inflacionarios, bem como, os tipos predominantes. Assim, tem-se a
inflacdo de demanda, na qual, o aumento generalizado dos precos é
advindo, basicamente, de um excesso de demanda em relacéo a
capacidade ofertada da economia. Em outras palavras, ocorre um
aumento da procura por bens e servigos que os consumidores estéo
aptos a adquirir ao preco de mercado naquele determinado periodo.
Se, para essa elevacdo de demanda ndo houver uma expanséo
equivalente da oferta, os precos tendem a elevar-se. Em geral, ha
uma maior quantidade de moeda em relacdo aos bens e servicos
disponiveis.

Ja ainflacdo de oferta é caracterizada pela diminuicdo de bens
e servigos ofertados. Esta ndo é, necessariamente, causada pela
diminuicdo da producéo, mas sim pelo aumento dos precos dos bens
e servigos ofertados. Este aumento, em geral, é atribuido a elevacdo
dos custos de producéo (salérios, juros e impostos).

Unindo estas, tem-se a inflac&o hibrida ou mista. O aumento
persistente do nivel de pregcos provocado pela juncédo dos
mecanismos de inflacdo de demanda e de oferta caracteriza este tipo
de inflagdo. Normalmente, a inflacdo hibrida é iniciada por um
aumento da quantidade de moeda em poder do publico, em relacdo
aos bens e servigos disponiveis. O mau funcionamento do mecanismo
de distribuicdo da renda nacional € a conseqiiéncia da sua
continuidade e expanséo (Carmo Lopes e Rossetti, 2002).

Além destas, ha ainda a inflagdo estrutural, caracterizada pela
incapacidade de oferta de bens e servicos aos setores agricola e
exportador de modo que estes possam expandir sua producdo. Esta
incapacidade de expansao € decorrente de insuficiéncia de capital,
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de tecnologia e de méo de obra qualificada. Conforme Carmo Lopes e
Rossetti (2002), este tipo de inflacdo se apdia em 4 bases principais.
A primeira delas € a inelasticidade da oferta de produtos agricolas,
dada a crescente transferéncia de populacdo do campo para a cidade.
Como o desenvolvimento urbano é mais veloz que o rural, o custo da
alimentacdo se altera para cima. O governo, na tentativa de controle
da inflacdo, reduz os precos, isso acaba por desestimular a oferta. A
segunda € o desequilibrio crénico no comércio exterior, iSSo ocorre
porque os paises desenvolvidos apresentam baixa elasticidade renda
para importagdo de produtos primérios, ja os paises emergentes
apresentam alta elasticidade para a importacdo de produtos duraveis.
A entrada de divisas externas afim de financiar o déficit em transacfes
correntes faz com que ocorram pressdes inflacionérias. A terceira é
adistribuicdo desigual darenda. Neste caso, as pressdes inflacionarias
decorrem da luta das classes de menor remuneracdo pela manutencao
de sua renda, exigindo maiores salarios. Na medida em que este
aumenta, aumentam também os custos de produc¢do. Finalmente,
tem-se a rigidez dos orcamentos publicos. O governo é obrigado a
dar sustentacdo ao desenvolvimento urbano, investindo em infra-
estrutura, mas, em geral, como ndo existe um mercado que permita
a colocacao de titulos do governo para financiamento nao-
inflacionario, a solucéo é através de emissdo de moeda.

Por fim, tem-se a inflag8o inercial. Trata-se de um tipo de
inflacdo causada basicamente pela incorporagdo das expectativas
de inflagdo futura ao comportamento dos agentes econémicos. Outra
forma de desenvolvimento é através dos mecanismos de
retroalimentacéo institucionalizados pelo governo, a chamada
indexacgdo. Pode ocorrer sobre 0s juros, pregos, salarios, aluguéis,
etc (Carmo Lopes e Rossetti, 2002).

Um Panorama do Déficit Publico Brasileiro

O Braisil, a partir da década de 70, mais precisamente apés o
primeiro chogue de petrdleo, necessitou de recursos externos para
fechamento do balanco de pagamentos. Naquele periodo, a poupanca
interna era insuficiente para suprir os gastos do governo e como
havia abundancia de recursos externos propiciados pelo bom
desempenho comercial dos paises exportadores de petréleo e também
taxas de juros baixas, o Brasil iniciou uma série de captagdes externas
para financiar o desenvolvimento de infra-estrutura interna. Estes
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recursos, infelizmente, foram destinados a obras inadequadas e com
grande desperdicio®, como discute Franca (1987). O autor ainda
comenta que o empreéstimo foi elaborado com base na taxa de cambio
flutuante e taxas de juros de mercado pos-fixadas, eliminando o risco
para os bancos internacionais, mas deixando o pais tomador do
empreéstimo dependente das variacdes cambiais. O que de fato
ocorreu. No final dos anos 70 houve uma explosdo nas taxas de juros
internacionais. Como a maioria das obras de grande porte estavam
em plena construcdo, para dar sequéncia as obras necessitou-se de
NOVOS recursos, agora a juros altissimos. A economia interna entrou
em recessdo, alto grau de desemprego, divida interna, déficit e
inflac&o.

As empresas estatais com insuficiéncia de receitas e sem
disponibilidade de recursos externos, devido ao fechamento do
mercado financeiro internacional, obrigaram-se a recorrer ao
governo Federal. Este, por sua vez, absorveu toda a divida formada,
iniciando um gigantesco processo deficitario.

Formas de Financiamento do Déficit Publico

O Tesouro é a agéncia do governo Federal que recebe as receitas
e efetua os pagamentos do governo. As contas do governo no Banco
Central sdo controladas pelo Tesouro, e quando as despesas séo
maiores que as receitas ocorre um déficit. Neste caso, o Tesouro é
obrigado a tomar empréstimos. Quando isso ocorre, a divida publica
esta formada e ha necessidade de financiamento do déficit publico.

Uma das maneiras de financiamento do déficit é tomar
emprestado de bancos e outros agentes. Isto se da através da emisséo
de titulos que sdo comprados por pessoas e empresas. O dinheiro
advindo do processo de venda de titulos vai para a conta do Tesouro
que, por sua vez, pode gastar da mesma forma que as outras receitas.
Com a venda de titulos do governo, ocorre um aumento de titulos em
poder do publico. Nesta transacéo, ocorre um repasse monetario do
publico para o governo. Como o estoque de moeda néo se altera, o
resultado € uma expansdo nas taxas de juros. Isto estimula os agentes
econdmicos a comprarem mais titulos do governo, direcionando

5 = . . . z s . . .

E importante salientar aqui, que hé autores com visoes diferenciadas e que acreditam que estes
recursos foram aplicados em setores importantes como energia, estradas, etc. e também no parque
industrial, tendo forte contribui¢do para o crescimento e desenvolvimento nacional.
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assim, parte da poupanca privada para financiar o déficit
governamental. Aquele aumento de juros provoca, implicitamente,
um aumento dos juros da divida, aumentado os gastos financeiros do
governo (Dain, 2001).

Portanto, numa visdo macroecondmica, o financiamento do
déficit publico através da venda de titulos, além de provocar um
aumento da taxa de juros aumentando os gastos financeiros
governamentais, implica também numa diminuicdo dos
investimentos privados.

A venda de ativos também constitui uma forma de
financiamento. O governo pode vender terras publicas ou vender
uma empresa (privatizando-a). As receitas originérias da venda
desses ativos podem ser utilizadas para financiar o déficit. Este modo
de financiamento é pouco utilizado, pois o0 governo sente necessidade
de resguardar certos patriménios a fim de ter algum amparo em caso
de crise extrema (Franga, 1987).

Outra forma de financiamento do déficit é através da venda de
titulos do Tesouro ao Banco Central. Ou seja, o Banco Central compra
os titulos da divida e paga através da criagdo de moeda. Este processo
de criacdo de moeda adotado pelo Banco Central se traduz
imediatamente num aumento da base monetaria, causando impacto
nos pregos e forte pressdo sobre a inflagdo. Esta forma de
financiamento do déficit explica por que o governo néo vai a faléncia.
Além de o governo ter o poder de taxar e assim conseguir qualquer
volume de recursos de modo a cobrir seu déficit, possui também um
poder adicional, e este muito mais poderoso, que é a capacidade de
emissdo de moeda. Esta prética é conhecida como senhoriagem®,
gue € o direito que o governo tem de obter receita. Isto pode ser feito
tanto para pagar os juros, quanto o principal da divida. Este
mecanismo é acionado de maneira direta ou fazendo com que os
bancos tomem empréstimos do préprio governo.

O Controle Inflacionario

Com a introducgdo do Plano Real observou-se claramente a
gueda da inflagdo. Considerada pela sociedade como inimigo publico
impiedoso, desejo de combate de todos os governantes, desde o inicio
dos anos 80, a inflacdo elevada foi um dos maiores problemas da

*Para uma andlise aprofundada ver WRAY (2002).
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economia brasileira, verificada até a metade da década de 90.

Para conseguir a estabilidade dos precos, o governo utilizou-
se, basicamente, de dois instrumentos de politica econdmica: o
cambio e os juros. A abertura externa proporcionada pela valorizagdo
do real frente ao ddlar, permitiu a entrada de diversos produtos
estrangeiros, provocando queda de lucro e custos nos setores afetados
pela concorréncia. Os juros foram ajustados de forma a evitar presséo
de demanda e desequilibrios das contas externas. No inicio, as altas
taxas de juros estimularam a entrada de capital estrangeiro
produzindo um excesso de moeda em circulagdo, aumentando a
demanda dado o volume de oferta constante. Para que tal situacdo
nao provocasse desequilibrio na economia e aumento de inflacdo, o
governo estimulou a poupanca e freou o consumo, via aumento da
taxa de juros (Dieese, 2003).

O grande destague do Plano Real, sem duvida, foi a estabilizacdo
dos pregos assegurada por uma politica cambial e abertura externa
gue proporcionou maior concorréncia dos precgos praticados
internamente. Ferreira (1999) reforca este ponto demonstrando que
0 governo utilizou-se da &ncora cambial, dando chance para as
importacdes reais e potenciais, € com isso aumentou a concorréncia
no mercado interno garantindo a estabilidade de precos e a
modernizacdo da industria nacional. A utilizacdo desta ferramenta
abriu espaco para a competitividade (muitas empresas néo resistiram
e acabaram quebrando), com isso, houve diminui¢do da renda,
controle do consumo e descompressdo nos pregos.

Para controlar os pregos, o governo adotou dois instrumentos
econdmicos: cambio valorizado e taxa de juros elevada. A
combinacdo destes, teve como conseqiiéncia, o endividamento
externo e interno. O aumento da divida externa foi devido ao fato de
que as empresas privadas tiveram que cobrir suas necessidades
financeiras com recursos captados no exterior. Ja a divida interna
publica, teve sua origem diretamente ligada as altas taxas de juros
praticadas internamente. Para o governo, a saida encontrada foi a
implementacdo de um rigido ajuste fiscal, composto de aumento de
impostos e corte de gastos (Dieese, 2003).

Este processo de endividamento e dependéncia de recursos
externos levou o pais a uma posi¢ao extremamente critica no &mbito
internacional. Com a crise do México (1995), da Asia (1997) e da
Russia (1998) elevou-se o risco de se investir nos paises considerados
emergentes, tornando-se impraticavel a politica econdmica centrada
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no cambio valorizado e taxas de juros elevadas. Diante deste cenario
altamente imprevisivel, iniciou-se um movimento de perda de capital
externo. As autoridades monetéarias obrigaram-se a desvalorizar o
real frente & moeda norte-americana; era o fim da &ncora cambial
(Dieese, 2003).

Com o fim do regime cambial de bandas e da &ncora cambial,
decretadas pelo governo, o Brasil, a partir de 13 de janeiro de 1999,
passou a conviver com o regime flexivel de taxas de cambio, sem a
intervencdo do Banco Central, ndo atuando na formacéo de preco ou
defendendo a paridade da moeda local com qualquer moeda
estrangeira. A mudanca foi tensa e marcada por grande incerteza
guanto ao nivel da taxa de cambio e de juros de equilibrio,
proporcionando um aumento das importacdes e diminui¢do das
exportacOes. O desajuste refletiu também sobre as contas publicas
atreladas ao cdmbio. Contudo, uma vez estabilizada a paridade em
niveis compativeis com as expectativas dos agentes, iniciou-se um
processo de retomada de divisas, por meio da balanca comercial e de
renovacges nas linhas de crédito internacionais. Com isso, a paridade
cambial lentamente encaminhou-se para um equilibrio em patamares
inferiores aqueles alcangados no primeiro momento. O realinhamento
dos precos relativos, no curto e médio prazo, foi proporcional ao
nivel de incidéncia de insumos importados na composicdo da cesta
de bens constituintes do indice de pregos. Esse processo foi
fortemente recessivo a curto prazo, pois causou impactos
diretamente na formacéo dos custos dos insumos e matérias-primas
importadas ou passiveis de exportagdo, como discute Garcia Jr.
(1999).

Tal processo desencadeou o aumento da inflagdo, que passou
de 0,98% em dezembro de 1998 para o pico de 4,44% em fevereiro de
1999. O relatério de inflagdo do Banco Central do Brasil (2004a),
evidencia que, além da desvalorizacdo do real, o efeito dos aumentos
das tarifas e dos precos dos combustiveis naquele periodo,
contribuiram para tal desequilibrio.

J& o segundo pico, ocorrido em 2002, foi em conseqliéncia do
aumento do preco da energia elétrica e do preco internacional do
petroleo e seus derivados, aliado também, a uma depreciacdo do
cambio, conforme o relatério de inflagdo do Banco Central do Brasil
(2004b). Estes fatores proporcionaram uma aceleragéo inflacionéria,
atingindo o seu maior nivel desde a implementacdo do Plano Real,
saltando de um patamar de 0,19% em janeiro de 2002, para incriveis
5,84% em novembro do mesmo ano.
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Nivel dos Juros e Taxa de Cambio na Economia
Brasileira no Periodo Pés-Real

Os juros sempre desempenharam importante papel nas
economias como um todo. Constituindo-se como uma poderosa
ferramenta de politica econémica, tem o poder de direcionar os
recursos financeiros dos agentes econdmicos, isto é, em geral, uma
politica de juros altos tende a retrair o nivel de consumo agregado e
motivar a poupanca; ja uma politica de juros baixos desmotiva a
poupanca, provoca investimento privado e maior consumo ou
procura por bens e servicos, aquecendo o mercado. O seu nivel varia
conforme a politica adotada pelas autoridades monetéarias da nacao,
sendo relativamente menor em economias desenvolvidas e com farto
estoque de reservas, e maiores em economias subdesenvolvidas e
ou emergentes, em franco estagio de crescimento, mas com
insuficiéncia de capital para manter tal situacdo. Pode-se dizer que o
Brasil, no periodo pés-Real, encontrava-se nesta posicéo.

Lopreato (2002) identifica o duplo objetivo da politica de juros
elevados no Brasil no periodo pos-Real: de um lado era necessario
oferecer uma rentabilidade coerente com o risco-pais’ e de outro
reduzir o nivel de atividade econdmica, pois dada a necessidade de
obter saldo expressivo na balanca comercial para cobrir o saldo em
transacdes correntes (pagamento dos servi¢cos da divida externa), se
fez necessario inibir o consumo interno.

Em outras palavras, a pratica de juros altos que acompanhou a
valorizacdo do real durante esse periodo, teve como objetivo
principal atrair capitais externos interessados numa rentabilidade
superior as oferecidas no mercado internacional. Estes capitais
tiveram a funcéo de cobrir os déficits criados e aumentar as reservas
brasileiras de délares, permitindo ao pais a sustentacéo da politica
adotada. As elevadas taxas de juros também visaram a contencéo do
crescimento econdmico como forma de controlar o desequilibrio da
balanca comercial causado pela politica cambial e evitar pressdes de
demanda sobre os pregos.

Dain (2001), aponta que o controle da inflagdo em 1994
provocou um desequilibro fiscal. O autor enfatiza que ao longo do

Tz . . . . . . . S .
E um indice que mede a confianca do mercado financeiro internacional quanto a liquidez de um
pais.
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Plano Real foi necessario manter umataxa de juros real acima daquela
praticada internacionalmente, pois era necessario cobrir o déficit
das transagOes correntes. O desequilibro fiscal foi alimentado também
pela rolagem e renegociacdo da divida dos Estados e de seus bancos
e pelo processo de privatizacdo que acabou por gerar enormes
rombos aos cofres da Unido. As empresas a serem privatizadas
escondiam grandes passivos em seu balanco, que tiveram que ser
absorvidos pelo governo Federal.

A respeito da politica cambial adotada pelas autoridades
econOmicas brasileiras, pode-se dizer que sempre exerceu
importante papel. As medidas tomadas sao refletidas diretamente
sobre os precos praticados pelos agentes econémicos, principalmente
aqueles que trabalham com produtos atrelados a moeda estrangeira.
E conveniente destacar que a ma administracio desta ferramenta
pode levar individuos e empresas a faléncia e um pais a profunda
recessao.

Diante desse contexto € importante destacar quais os impactos
de uma desvalorizacdo cambial. A desvalorizacdo cambial significa a
elevacdo das receitas dos setores exportadores. J4 para os setores
gue dependem de recursos externos e de insumos, maquinas e
matérias-primas importadas, a desvalorizagdo cambial implica
elevacdo de custos. A taxa de cambio é um fator decisivo para estes
setores, pois define a amplitude desta elevacdo nos custos.

No caso brasileiro, a valorizacdo do real em relagcdo ao dodlar,
estimulou as importacdes e os investimentos de capital externo. As
importacdes trouxeram tecnologia, reducéo de custos e participacéo
de produtos internacionais de qualidade no mercado nacional. Para
os consumidores, a competitividade favoreceu a diversidade de
produtos para sua escolha, além de mais qualidade e mais estabilidade
de precos. Para os investidores externos, a decisdo de aplicar no
mercado financeiro brasileiro levou em conta a generosa taxa de
juros oferecida e o risco de desvalorizagdo do real em relacdo ao
dolar (Dieese, 2003).

Este processo foi decorrente, principalmente das crises
ocorridas em paises emergentes. Ferrari Filho (2001) demonstra o
desempenho da politica econdmica brasileira frente as crises
internacionais ocorridas neste periodo. O autor mostra que no final
de 1994 houve uma significativa reducéo das reservas internacionais
provocada pela crise mexicana. Nesta ocasido, o governo nao
abandonou o cambio como ancora, apenas flexibilizou as politicas
cambial e comercial. Ao mesmo tempo, as autoridades monetérias
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visando absorver capitais externos, aumentaram a taxa de juros.
Uma situacdo semelhante aconteceu no segundo semestre de 1997,
com o advento da crise asiatica. Novamente houve reducdo do
ingresso de capital externo e, mais uma vez, o governo elevou a taxa
de juros para restabelecer a confianga dos agentes econémicos. Ja
no terceiro trimestre de 1998, com o desencadeamento da crise russa
e com a inconsisténcia da economia brasileira, a elevagao da taxa
béasica de juros ndo foi suficiente para evitar a crise cambial e a fuga
de capital. A maxidesvalorizagdo cambial, ocorrida no inicio de 1999,
fez com que o cambio disparasse. Em meio acrise, o Brasil foi obrigado
arecorrer ao FMI, de quem recebeu recursos emergenciais na ordem
de US$ 40 bilhdes. Diante disso é possivel compreender a decisdo do
Brasil em endividar-se para acumular reservas internacionais, que
funcionam como garantia contra a instabilidade monetaria e cambial.

De janeiro de 1999 a dezembro de 2002 surgiram novos
impactos de crises internacionais sobre o Brasil. Neste periodo, foi a
vez da Argentina, novamente a Russia e atentados terroristas aos
Estados Unidos. Algumas questdes internas também contribuiram,
tais como a mudanca do regime de politica econdmica, crise de
energia elétrica e tensdes relacionadas as elei¢des. Finalmente,
adotou-se o regime de metas de inflacdo e um consistente Programa
de Estabilidade Fiscal (PEF), com apoio do Fundo Monetario
Internacional (FMI), como discutido por Carvalho, Pinheiro, Pégo
Filho e Bizzaria, (2003).

O Déficit Publico Brasileiro no Periodo P6s-Real

O controle inflacionério percebido a partir da implementacéo
do Plano Real, gerou um desequilibrio nas financgas publicas. O
aumento da taxa de juros interna fez com que o déficit puablico
crescesse exponencialmente, tendo dois picos principais, ocorridos
em 1999 e 2002. Com a estabilizacdo da inflagdo, o governo aumentou
sua arrecadacdo por consequéncia da reducdo do efeito Oliveira-
Tanzi, entretanto, ndo conseguiu evitar o desajuste fiscal, ocorrido
principalmente pela elevada taxa de juros interna praticada e também
pela desvalorizacdo cambial verificada em 1999 e 2002.

Carvalho, Pinheiro, Pégo Filho e Bizzaria, (2003), demonstram
que um dos fatos mais importantes ocorridos no Brasil no periodo de
1995-2002 foi o crescimento do estoque da divida publica. A Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), saltou de 28,4% do PIB em janeiro
de 1995 para 55,9% em dezembro de 2002. Esse comportamento foi

115



Inflagdo e déficit publico no Brasil pés-real - uma aplicagéo do teste...

conseqliéncia, principalmente, do aumento da Divida Publica
Mobiliaria (DPM) que corresponde ao total dos titulos publicos
federais, que saltou de 11,8% do PIB em janeiro de 1995 para 38,1%
em dezembro de 2002. Esse desempenho refletiu a crescente
necessidade de financiamento dos déficits primérios do setor publico
(até 1997) e os choques das elevacgdes das taxas de cambio e juros
sobre a divida (a partir de 1998).

Os autores destacam que, em valores correntes de dezembro
de 2002, a divida elevou-se aproximadamente R$ 1,1 trilh&o de
janeiro de 1996 a dezembro de 2002, proporcionada principalmente
pelos juros nominais (R$ 1trilh&o, 8,7% do PIB), pelo ajuste cambial,
isto é, ajuste sobre as dividas interna e externa (R$ 211,9 bilhdes,
1,8% do PIB), e pelo reconhecimento de dividas (R$ 141 bilhges,
1,2% do PIB). Isso tudo evidencia o forte peso dos juros nominais e
os efeitos da depreciacdo cambial sobre o crescimento real da divida.

E finalmente apontam que, a participacéo das dividas indexadas
as taxas de cAmbio e juros no total da DLSP entre 1996 e 2002 revela
gue 67,5% dos juros nominais derivam da variacdo cambial e da taxa
over-selic. Desse total, 32% correspondem ao efeito do cambio e
33,7% ao efeito dos juros. 1sso evidencia o alto grau de sensibilidade
das variagdes cambial e de juros na oscilagdo da DLSP. Outro célculo
feito, revela que, para um periodo de 12 meses, cada acréscimo de
um ponto percentual na taxa de over-selic, aumenta 0,25 p.p. a
relacdo DLSP/ PIB e, cada depreciacdo de 1% do real frente ao dolar,
aumenta em 0,23 p.p. a relagdo DLSP/PIB, refor¢cando ainda mais o
fator de sensibilidade da divida frente a juros e cAmbio.

Neste periodo, a divida interna que se concentrava na esfera
estadual transferiu-se para o tesouro nacional apés o processo de
refinanciamento. O passivo das contas estaduais foi absorvido pelo
governo e este por sua vez, ap0s a promulgacdo da lei de
responsabilidade fiscal, imp6és limites aos gastos dos governos
subnacionais. Deste modo, resultados positivos passaram a depender
do aumento da arrecadacdo e da limitacdo dos gastos sociais. O
governo acentuou suas receitas através do aumento da carga
tributaria, que entre 1994/ 1999 atingiu 30% do PIB e em 2000, 32,6%
(Dain, 2001).

Assim, pode-se dizer que o crescimento da divida no periodo
pos-Real, decorreu principalmente da necessidade de se manter uma
alta taxa de juros, dada a necessidade de se atrair capitais externos
para financiar o déficit em transacdes correntes, gerado por uma
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politica cambial imprépria. Também é importante salientar que a
incorporacgdo de passivos de Estados e Municipios e de empresas
estatais contribuiram para tal, embora de forma menos significante.

Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger ocorre da varidvel X para a
variavel Y se os valores de Y sdo mais bem explicados pelos valores
passados de Y e de X. Em termos formais pode-se dizer que a variavel
Y é causada por X, no sentido de Granger, se os coeficientes das
variaveis defasadas de X forem diferentes de zero. A causalidade pode
ocorrer nas duas direcdes, de Y para X e de X para Y. Porém, quando
a causalidade ocorre numa diregdo, como por exemplo de X para'y,
ndo implica que Y é o efeito ou resultado de X.

A causalidade de Granger mede a precedéncia da variavel, as
informagdes nelas contidas, ndo tendo, portanto, o sentido estrito
de causalidade. A forma funcional deste teste pode ser expressa
através da estimativa das seguintes regressoes.

Y =0,+aY +..+a,Y  +BX,  +...+B.X,, (@)}
X =o,+o, X,  +..+o, X,  +BY +..+B.Y, (2

A hipétese a ser testada ¢ H;:B,=p,=..=p,=0

para cada uma das equagdes. Assim, a hipétese nula é de que X nao
causa Y, na primeira equacdo e Y ndo causa X, na segunda equacéo.
Este método sera utilizado para verificar a possivel relacéo causal
entre inflagcéo e déficit publico.

A respeito da definicdo da variavel inflagdo (I) utilizada, a
mesma é medida pelo Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), calculado mensalmente pela Fundagdo Getulio Vargas
(FGV), com o objetivo de delimitar o comportamento de precos em
geral, na economia. Ja a variavel déficit publico (DP) foi mensurada a
partir da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
conceito nominal. Também ¢é chamada de déficit nominal. E calculada
mensalmente pelo Banco Central e corresponde a variagdo nominal
dos saldos da divida interna liquida, mais os fluxos externos efetivos,
convertidos para reais pela taxa média de cambio de compra.
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Analise dos Resultados Empiricos

O primeiro passo para a determinacéo da estacionariedade das
séries foi a observagao visual do comportamento das mesmas, 0 que
pode ser visualizado nas figuras seguintes, em que consta a evolu¢do
de cada indice (a prop6sito da padronizagao, as series utilizadas foram
convertidas em numeros indices).

Figura 1 — Inflagio IGP-DI (indice mensal) - agosto de 1994 a dezembro de
2003
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Fonte: Fundagdo Getulio Vargas, 2004.

Figura 2 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico Conceito Nominal
(indice mensal) — agosto de 1994 a dezembro de 2003
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2004c.
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Em seqliéncia, testou-se a estacionariedade das séries através
do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), constatando-se que elas
sdo estacionéarias em nivel, independentemente do modelo adotado
(sem constante, com constante e com constante e tendéncia), com
um nivel de significancia de 5%. A opcéo foi por um modelo com
intercepto, o qual apresenta uma significancia de 1%. Os resultados
podem ser observados nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 - Teste de raiz unitaria para o conceito de inflacdo - agosto de
1994 a dezembro de 2003

Sgr;lijf Flfénci a %?gcepto %(zlrgéir?égcepto € ,[S(;E éirr:(t:ie;cepto €
10% -2,58 -3,15 -1,61

5% -2,88 -3,45 -1,94

1% -3,49 -4,04 -2,58

Teste ADF -3,74 -3,77 -2,29

R2 0,20 0,48 0,55

D.W. 1,96 2,03 1,99

Tabela 2 - Teste de raiz unitaria para o conceito de déficit publico - agosto
de 1994 a dezembro de 2003

S e | o | Cintercptoe | seminacaos
10% -2,58 -3,15 -1,61
5% -2,88 -3,45 -1,94
1% -3,49 -4,04 -2,58
Teste ADF -4,35 -4,57 -2,20
R2 0,54 0,55 0,48
D.W. 1,99 1,99 2,03

Analisando o teste de raiz unitaria tanto para o conceito de
inflagcdo, quanto para o de déficit publico, rejeitou-se a hipétese nula,
Oou seja, as séries ndo possuem raiz unitaria e, portanto, séo
estacionarias em nivel. 1sso significa que a matriz é singular, ou seja,
tem posto completo, automaticamente, sdo co-integradas (Gujarati,
2000).
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Verificada a estacionariedade das séries e, portanto, descartada
a necessidade de diferenciacéo, o passo seguinte foi verificar a direcéo
de causalidade entre as variaveis, obtida pelo teste de causalidade de
Granger. Os resultados do teste podem ser observados na tabela
seguinte.

Tabela 3 - Teste de causalidade entre déficit puablico e taxa de inflagéo -
agosto de 1994 a dezembro de 2003

Hipotese Nula F-estatistico Probabilidade
DP ndo causall 12,14 0,00001
| ndo causa DP 0,38 0,68059

Nota: Por DP entende-se déficit publico e | inflagao.

A andlise dos resultados do teste de causalidade entre déficit
publico e taxa de inflagdo mostra que, a 1% de significancia, é aceita
a hipotese de que déficit publico ndo causa, no sentido de Granger,
inflacdo. Para o mesmo nivel de significancia, rejeita-se a hipétese de
que inflagdo nao causa, no sentido de Granger, déficit puablico, ou
seja, inflagcdo causa, no sentido de Granger, déficit pablico, para as
séries de tempo analisadas.

Concluséao

Como visto, a economia brasileira caracterizou-se durante
longos periodos por altos indices inflacionérios e somente apés o
advento do Real é que se conseguiu a estabilidade de precgos, esta
basicamente por meio de valorizagdo cambial e taxa de juros elevada.
O custo do seu controle foi o desequilibrio nas financas publicas,
gerado principalmente pela alta taxa de juros interna e também pela
rolagem e renegociacdo da divida dos Estados e de seus bancos.

Assim, de maneira geral, a relacdo entre déficit puablico e
inflacdo, para a economia brasileira, no inicio dos anos 80 até a
metade dos anos 90, associou-se, basicamente, a enorme divida
externa contraida e o meio pela qual era financiada, como observado,
principalmente via emissdo de moeda. J4 no periodo pds-Real, com
o fim do imposto inflacionario, a principal ligagcdo situou-se na elevada
taxa de juros praticada, sendo esta de modo a dar sustentabilidade
ao regime cambial adotado.
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Analiticamente o trabalho buscou aplicar o teste de
causalidade de Granger entre a inflacdo e o déficit publico,
identificando a existéncia de causalidade entre os mesmos. Como as
séries das variaveis apresentaram estacionariedade em nivel, pode-
se inferir que estas agem de forma dependente, no curto prazo.

No tocante ao resultado empirico do teste de causalidade para
as variaveis em questdo, no periodo de agosto de 1994 a dezembro
de 2003, pode-se concluir que a relacdo causal, no sentido de
Granger, é que a inflacéo tende a causar déficit publico, corroborando
o referencial teérico apresentado.

INFLATION AND PUBLIC DEFICIT IN THE POST-REAL
BRAZIL — AN APLICATION OF GRANGER

CAUSALITY TEST

Abstract

Inflationis one of the most important macroeconomic indices and
the one that most worried Brazilians for a long period of time. On the
other side the public deficit rose considerably, in other words, the
government spent more than the amount collected in the same time,
bringing a debt that had to be loaned. If the economic agents don’t
buy part of the debt yhrough public bonds, thr government is forced
to issue money. So, higher the deficit, higher is the monetary
expansion rhythm and, therefore, the inflation increases. A possible
connection between those two variables motivated this study, which
had as objective to verify this existence in the period after the Real
Plan (August 1994 to December 2003) when the inflation control
was observed. For such work, the metodology used was the Granger
Causality Test which made possible the conclusion that the inflation
caused the public deficit.

Key words : inflation, public déficit, causality.
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