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R e s u m o
A inflação é um dos m ais im portantes agregados m acroeconôm icos
e o que m ais preocupou a nação brasileira durante longos períodos.
Por sua vez, o déficit público sofreu aum entos consideráveis, ou
seja, o governo passou a gastar m ais do que arrecadava, incorrendo
em um déficit que precisava ser financiado. Se os agentes econômicos
não estão dispostos a com prarem esta parcela da dív ida, através
da aquisição de t ítu los públicos, o govern o é obr igado a em it ir
m oeda. Deste m odo, quan to m aior o déficit , m aior é o r itm o de
expansão monetária e, portanto, maior a inflação. A possível relação
existente entre am bas as variáveis m otivou o presente estudo que
teve com o objetivo verificar esta existência no período pós Plano
Real (agosto de 1994 a dezem bro de 2003), em que se observou o
con trole da in flação. Para tan to utilizou-se com o m etodologia o
Teste de Causalidade de Granger que proporcionou a conclusão que,
no período analisado, a inflação causou o déficit público.

Palavras-chave: in flação, déficit público, causalidade.

In tro d u ç ã o

A história econômica do Brasil possui inúmeras características
e sem dúvida uma das maiores e mais significante é a generalizada
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alta de preços percebida durante longos períodos. São raras e curtas
as fases em que se observou a estabilidade dos preços. Desde os
p r im eir os an os d o Im p ér io, o fen ôm en o d a in flação t em s id o
p r ed om in an t e em r elação aos p ou cos p er íod os d e p r eços
relat ivam en te estáveis. Mas, o per íodo onde se ver ificou in flação
mais elevada foi entre 1980 e 1994.

As distorções na alocação de recursos da economia geram um
efeito negativo sobre o investimento privado. Dada a instabilidade
dos preços no futuro, os agentes, muitas vezes, preferem poupar à
in vest ir , pois tem em não receberem o retorn o esperado daquele
in vest im en to.

O processo inflacionário também pode gerar efeitos negativos
sobre o balan ço de pagam en tos por en cobr ir o valor da m oeda
nacional e da taxa de câmbio. Pode, ainda, provocar fuga de capitais.
Os agen tes, na ten tat iva de se protegerem con tra a corrosão dos
preços, buscam m oeda estrangeira de m odo a garan tir reserva de
va lor .

Outro aspecto importante, e este sendo o centro da discussão
proposta pelo presente trabalho, é com relação às finanças públicas
ou mais precisamente com o déficit público. Quando o governo gasta
mais do que arrecada, acaba incorrendo em um déficit que precisa
ser financiado. Se os agentes não estão dispostos a comprarem esta
parcela da dívida, através da aquisição de títulos públicos, o governo
é obrigado a emitir moeda. Deste modo, quanto maior o déficit, maior
é o ritmo de expansão monetária e, portanto, maior a inflação. Em
outras palavras, o processo de alta generalizada dos preços pode ser
at r ibuído, em par te, pela grande m onet ização do déficit público,
provocado pela necessidade de financiamento do saldo negativo das
contas do Tesouro (Morais e Triches, 2003).

Por outro lado, a inflação pode afetar o déficit público, como
apon ta Baer (20 0 2). Isto ocorre através da variável financeira do
governo. A in flação tende a corroer o valor da arrecadação fiscal,
pela defasagem entre a geração e o recolhimento dos impostos. Este
processo é conhecido como Efeito Oliveira-Tanzi4.

Tais argum en tações a respeito da in flação e déficit público
levam a inevitáveis questionam entos: Qual a relação en tre déficit

4 
J ulio Oliveira, da Universidade de Buenos Aires e Vito Tanzi, do FMI, desenvolveram o conceito.
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público e in flação? É possível haver causalidade en t re am bas as
variáveis? Se o for, qual a direção? Como isso pode ocorrer? Estas
são as principais indagações que norteiam as duas variáveis centrais
deste trabalho.

Co n ce ito e Te o rias de In flação

Um conceito aprofundado e rigoroso de inflação pode ser dado
com o “um fen ôm en o m acroecon ôm ico, d in âm ico e de n a tu reza
monetária, caracterizado por uma elevação apreciável e persistente
do nível geral de preços” (Carmo Lopes e Rossetti, 2002, p. 308).

A respeito da diversidade das teorias da in flação, é possível
classificá-las segun do as cau sas que dão or igem aos p rocessos
inflacionários, bem como, os tipos predominantes. Assim, tem-se a
inflação de demanda, na qual, o aumento generalizado dos preços é
advin do, basicam en te, de um excesso de dem an da em relação à
capacidade ofer tada da econom ia. Em outras palavras, ocorre um
aumento da procura por bens e serviços que os consumidores estão
aptos a adquirir ao preço de mercado naquele determinado período.
Se, par a essa elevação d e d em an d a n ão h ou ver u m a expan são
equivalen te da ofer ta, os preços tendem a elevar-se. Em geral, há
um a m aior quan t idade de m oeda em relação aos bens e serviços
dispon íveis.

J á a inflação de oferta é caracterizada pela diminuição de bens
e serviços ofer tados. Esta n ão é, n ecessar iam en te, causada pela
diminuição da produção, mas sim pelo aumento dos preços dos bens
e serviços ofertados. Este aumento, em geral, é atribuído à elevação
dos custos de produção (salários, juros e impostos).

Unindo estas, tem-se a inflação híbrida ou mista. O aumento
p er s is t en t e d o n ível d e p r eços p r ovocad o p ela ju n ção d os
mecanismos de inflação de demanda e de oferta caracteriza este tipo
de in flação. Norm alm en te, a in flação h íbr ida é in iciada por um
aumento da quantidade de moeda em poder do público, em relação
aos bens e serviços disponíveis. O mau funcionamento do mecanismo
d e d is t r ibu ição d a r en d a n acion a l é a con seqü ên cia d a su a
continuidade e expansão (Carmo Lopes e Rossetti, 2002).

Além destas, há ainda a inflação estrutural, caracterizada pela
in capacidade de ofer ta de ben s e serviços aos setores agr ícola e
exportador de modo que estes possam expandir sua produção. Esta
incapacidade de expansão é decorrente de insuficiência de capital,
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de tecnologia e de mão de obra qualificada. Conforme Carmo Lopes e
Rossetti (2002), este tipo de inflação se apóia em 4 bases principais.
A primeira delas é a inelasticidade da oferta de produtos agrícolas,
dada a crescente transferência de população do campo para a cidade.
Como o desenvolvimento urbano é mais veloz que o rural, o custo da
alimentação se altera para cima. O governo, na tentativa de controle
da inflação, reduz os preços, isso acaba por desestimular a oferta. A
segunda é o desequilíbrio crônico no comércio exterior, isso ocorre
porque os países desenvolvidos apresentam baixa elasticidade renda
para im por tação de produtos pr im ár ios, já os países em ergen tes
apresentam alta elasticidade para a importação de produtos duráveis.
A entrada de divisas externas a fim de financiar o déficit em transações
correntes faz com que ocorram pressões inflacionárias. A terceira é
a distribuição desigual da renda. Neste caso, as pressões inflacionárias
decorrem da luta das classes de menor remuneração pela manutenção
de sua renda, exigindo m aiores salár ios. Na m edida em que este
aum enta, aum entam tam bém os custos de produção. Finalm en te,
tem-se a r igidez dos orçamentos públicos. O governo é obrigado a
dar susten tação ao desenvolvimento urbano, investindo em in fra-
estrutura, mas, em geral, como não existe um mercado que permita
a colocação d e t ít u los d o gover n o p a r a fin an ciam en t o n ão-
inflacionário, a solução é através de emissão de moeda.

Por fim , tem -se a in flação inercial. Trata-se de um t ipo de
in flação causada basicam en te pela incorporação das expectat ivas
de inflação futura ao comportamento dos agentes econômicos. Outra
for m a d e d esen volvim en t o é a t r avés d os m ecan ism os d e
r et r oa lim en tação in st it u cion a lizad os pelo gover n o, a ch am ad a
indexação. Pode ocorrer sobre os juros, preços, salários, aluguéis,
etc (Carmo Lopes e Rossetti, 2002).

Um Pan o ram a do Dé ficit Pú blico Bras ile iro

O Brasil, a partir da década de 70 , mais precisamente após o
primeiro choque de petróleo, necessitou de recursos externos para
fechamento do balanço de pagamentos. Naquele período, a poupança
in terna era in suficien te para suprir os gastos do governo e com o
h avia abu n d ân cia d e r ecu r sos ext er n os p r op iciad os p elo bom
desempenho comercial dos países exportadores de petróleo e também
taxas de juros baixas, o Brasil iniciou uma série de captações externas
para financiar o desenvolvimento de in fra-estrutura in terna. Estes
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recursos, infelizmente, foram destinados a obras inadequadas e com
gran de desperdício5, com o d iscu te Fran ça (198 7). O au tor ain da
comenta que o empréstimo foi elaborado com base na taxa de câmbio
flutuante e taxas de juros de mercado pós-fixadas, eliminando o risco
para os ban cos in tern acion ais, m as deixan do o país tom ador do
em prést im o depen den te das var iações cam bia is . O que de fa to
ocorreu. No final dos anos 70 houve uma explosão nas taxas de juros
internacionais. Como a maioria das obras de grande porte estavam
em plena construção, para dar seqüência às obras necessitou-se de
novos recursos, agora a juros altíssimos. A economia interna entrou
em recessão, a lto grau de desem prego, d ívida in tern a, déficit e
in flação.

As em presas est a t a is com in su ficiên cia de receitas e sem
dispon ibilidade de recursos extern os, devido ao fech am en to do
m er cad o fin an ceir o in t er n acion a l, ob r iga r am -se a r ecor r er ao
governo Federal. Este, por sua vez, absorveu toda a dívida formada,
in iciando um gigantesco processo deficitário.

Fo rm as de Fin an ciam e n to do Dé fic it Pú blico

O Tesouro é a agência do governo Federal que recebe as receitas
e efetua os pagamentos do governo. As contas do governo no Banco
Cen tral são con troladas pelo Tesouro, e quan do as despesas são
maiores que as receitas ocorre um déficit . Neste caso, o Tesouro é
obrigado a tomar empréstimos. Quando isso ocorre, a dívida pública
está formada e há necessidade de financiamento do déficit público.

Um a d as m an eir a s d e fin an ciam en t o d o d éficit é t om ar
emprestado de bancos e outros agentes. Isto se dá através da emissão
de t ítulos que são com prados por pessoas e empresas. O dinheiro
advindo do processo de venda de títulos vai para a conta do Tesouro
que, por sua vez, pode gastar da mesma forma que as outras receitas.
Com a venda de títulos do governo, ocorre um aumento de títulos em
poder do público. Nesta transação, ocorre um repasse monetário do
público para o governo. Como o estoque de moeda não se altera, o
resultado é uma expansão nas taxas de juros. Isto estimula os agentes
econ ôm icos a com prarem m ais t ítu los do governo, d irecion an do

5 
É importante salientar aqui, que há autores com visões diferenciadas e que acreditam que estes

recursos foram aplicados em setores importantes como energia, estradas, etc. e também no parque
industr ial, tendo for te con tr ibuição para o crescim en to e desenvolvim en to nacional.
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a ss im , p a r t e d a p ou p an ça p r ivad a p a r a fin an cia r o d éficit
governamental. Aquele aumento de juros provoca, implicitamente,
um aumento dos juros da dívida, aumentado os gastos financeiros do
governo (Dain , 20 01).

Portan to, num a visão m acroeconôm ica, o financiam ento do
déficit público através da venda de t ítu los, além de provocar um
au m en t o d a t axa d e ju r os au m en t an d o os gast os fin an ceir os
gover n am en t a is , im p lica t am bém n u m a d im in u ição d os
investim en tos pr ivados.

A ven d a d e a t ivos t am bém con st it u i u m a for m a d e
financiam ento. O governo pode vender ter ras públicas ou vender
um a em presa (pr ivat izan do-a). As receitas or igin ár ias da ven da
desses ativos podem ser utilizadas para financiar o déficit. Este modo
de financiamento é pouco utilizado, pois o governo sente necessidade
de resguardar certos patrimônios a fim de ter algum amparo em caso
de crise extrema (França, 1987).

Outra forma de financiamento do déficit é através da venda de
títulos do Tesouro ao Banco Central. Ou seja, o Banco Central compra
os títulos da dívida e paga através da criação de moeda. Este processo
d e cr iação d e m oed a ad ot ad o p elo Ban co Cen t r a l se t r ad u z
imediatamente num aumento da base monetária, causando impacto
n os p r eços e for t e p r essão sob r e a in flação. Est a for m a d e
financiamento do déficit explica por que o governo não vai à falência.
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
em issão de m oeda. Esta prát ica é conhecida com o senhoriagem 6,
que é o direito que o governo tem de obter receita. Isto pode ser feito
t an t o p a r a p aga r os ju r os , qu an t o o p r in cip a l d a d ívid a . Est e
m ecan ism o é acionado de m aneira direta ou fazendo com que os
bancos tomem empréstimos do próprio governo.

O Co n tro le In flac io n ário

Com a in trodução do Plano Real observou-se claram en te a
queda da inflação. Considerada pela sociedade como inimigo público
impiedoso, desejo de combate de todos os governantes, desde o início
dos anos 80 , a in flação elevada foi um dos m aiores problem as da

6
Para uma análise aprofundada ver WRAY (20 02).



111

Marcio Gobbato - Mara Lucy Castilho

economia brasileira, verificada até a metade da década de 90 .
Para conseguir a estabilidade dos preços, o governo utilizou-

se, basicam en te, de dois in st rum en tos de polít ica econ ôm ica: o
câmbio e os juros. A abertura externa proporcionada pela valorização
do real fren te ao dólar , perm it iu a en trada de d iversos produtos
estrangeiros, provocando queda de lucro e custos nos setores afetados
pela concorrência. Os juros foram ajustados de forma a evitar pressão
de demanda e desequilíbrios das contas externas. No início, as altas
t axas d e ju r os es t im u la r am a en t r ad a d e cap it a l es t r an geir o
produzin do um excesso de m oeda em circu lação, aum en tan do a
demanda dado o volume de oferta constante. Para que tal situação
não provocasse desequilíbrio na economia e aumento de inflação, o
governo estimulou a poupança e freou o consumo, via aumento da
taxa de juros (Dieese, 2003).

O grande destaque do Plano Real, sem dúvida, foi a estabilização
dos preços assegurada por uma política cambial e abertura externa
qu e p r op or cion ou m a ior con cor r ên cia d os p r eços p r a t icad os
internamente. Ferreira (1999) reforça este ponto demonstrando que
o govern o u t ilizou-se da ân cora cam bial, dan do chan ce para as
importações reais e potenciais, e com isso aumentou a concorrência
n o m er cad o in t er n o ga r an t in d o a es t ab ilid ad e d e p r eços e a
modern ização da indústria nacional. A utilização desta ferramenta
abriu espaço para a competitividade (muitas empresas não resistiram
e acabaram quebran do), com isso, houve d im in u ição da ren da,
controle do consumo e descompressão nos preços.

Para controlar os preços, o governo adotou dois instrumentos
econ ôm icos: câm bio va lor izad o e t axa d e ju r os e levad a . A
com bin ação d est es, t eve com o con seqü ên cia , o en d ivid am en to
externo e interno. O aumento da dívida externa foi devido ao fato de
que as em presas pr ivadas t iveram que cobr ir suas n ecessidades
financeiras com recursos captados no exterior. J á a dívida in terna
pública, teve sua origem diretamente ligada às altas taxas de juros
praticadas in ternamente. Para o governo, a saída encontrada foi a
implementação de um rígido ajuste fiscal, composto de aumento de
impostos e corte de gastos (Dieese, 2003).

Este processo de endividam en to e dependência de recursos
externos levou o país a uma posição extremamente crítica no âmbito
in ternacional. Com a cr ise do México (1995), da Ásia (1997) e da
Rússia (1998) elevou-se o risco de se investir nos países considerados
emergentes, tornando-se impraticável a política econômica centrada
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no câmbio valorizado e taxas de juros elevadas. Diante deste cenário
altamente imprevisível, iniciou-se um movimento de perda de capital
externo. As autoridades m onetárias obrigaram -se a desvalorizar o
real fren te à moeda norte-americana; era o fim da âncora cambial
(Dieese, 20 03).

Com o fim do regime cambial de bandas e da âncora cambial,
decretadas pelo governo, o Brasil, a partir de 13 de janeiro de 1999,
passou a conviver com o regime flexível de taxas de câmbio, sem a
intervenção do Banco Central, não atuando na formação de preço ou
d efen d en d o a p a r id ad e d a m oed a loca l com qu a lqu er m oed a
estrangeira. A mudança foi tensa e m arcada por grande incerteza
qu an t o ao n ível d a t axa d e câm bio e d e ju r os d e equ ilíb r io,
proporcion an do um aum en to das im por tações e d im in u ição das
exportações. O desajuste refletiu também sobre as contas públicas
atreladas ao câmbio. Contudo, uma vez estabilizada a paridade em
níveis compatíveis com as expectativas dos agentes, in iciou-se um
processo de retomada de divisas, por meio da balança comercial e de
renovações nas linhas de crédito internacionais. Com isso, a paridade
cambial lentamente encaminhou-se para um equilíbrio em patamares
inferiores àqueles alcançados no primeiro momento. O realinhamento
dos preços relat ivos, no cur to e m édio prazo, foi proporcional ao
nível de incidência de insumos importados na composição da cesta
d e ben s con st it u in t es d o ín d ice d e p r eços . Esse p r ocesso foi
for t em en t e r ecess ivo a cu r t o p r azo, p ois cau sou im p act os
diretamente na formação dos custos dos insumos e matérias-primas
im por tadas ou passíveis de expor tação, com o d iscu te Garcia J r .
(1999).

Tal processo desencadeou o aumento da inflação, que passou
de 0 ,98% em dezembro de 1998 para o pico de 4,44% em fevereiro de
1999. O relatório de in flação do Banco Central do Brasil (20 0 4a),
evidencia que, além da desvalorização do real, o efeito dos aumentos
d as t a r ifa s e d os p r eços d os com bu st íveis n aqu ele p er íod o,
contribuíram para tal desequilíbrio.

J á o segundo pico, ocorrido em 2002, foi em conseqüência do
aum ento do preço da energia elétr ica e do preço in ternacional do
petróleo e seus der ivados, aliado tam bém , a um a depreciação do
câmbio, conforme o relatório de inflação do Banco Central do Brasil
(2004b). Estes fatores proporcionaram uma aceleração inflacionária,
atingindo o seu maior n ível desde a implementação do Plano Real,
saltando de um patamar de 0 ,19% em janeiro de 2002, para incríveis
5,84% em novembro do mesmo ano.



113

Marcio Gobbato - Mara Lucy Castilho

Níve l do s Juro s e Taxa de Câm bio n a Eco n o m ia
Bras ile ira n o Perío do Pó s -Real

Os ju r os sem p r e d esem p en h ar am im p or t an t e p ap el n as
econ om ias com o um todo. Con st itu in do-se com o um a poderosa
fer ram en ta de polít ica econ ôm ica, tem o poder de d irecion ar os
recursos financeiros dos agentes econômicos, isto é, em geral, uma
política de juros altos tende a retrair o nível de consumo agregado e
m otivar a poupança; já um a polít ica de juros baixos desm otiva a
pou pan ça , p r ovoca in vest im en t o p r ivad o e m aior con su m o ou
procura por bens e serviços, aquecendo o mercado. O seu nível varia
conforme a política adotada pelas autoridades monetárias da nação,
sendo relativamente menor em economias desenvolvidas e com farto
estoque de reservas, e m aiores em econom ias subdesenvolvidas e
ou em er gen t es , em fr an co es t ágio d e cr escim en t o, m as com
insuficiência de capital para manter tal situação. Pode-se dizer que o
Brasil, no período pós-Real, encontrava-se nesta posição.

Lopreato (2002) identifica o duplo objetivo da política de juros
elevados no Brasil no período pós-Real: de um lado era necessário
oferecer um a ren tabilidade coeren te com o r isco-país7 e de outro
reduzir o n ível de atividade econômica, pois dada a necessidade de
obter saldo expressivo na balança comercial para cobrir o saldo em
transações correntes (pagamento dos serviços da dívida externa), se
fez necessário inibir o consumo interno.

Em outras palavras, a prática de juros altos que acompanhou a
va lor ização d o r ea l d u r an t e esse p er íod o, t eve com o ob jet ivo
principal atrair capitais externos in teressados num a ren tabilidade
super ior às oferecidas n o m ercado in tern acion al. Estes cap ita is
tiveram a função de cobrir os déficits criados e aumentar as reservas
brasileiras de dólares, permitindo ao país a sustentação da política
adotada. As elevadas taxas de juros também visaram a contenção do
crescimento econômico como forma de controlar o desequilíbrio da
balança comercial causado pela política cambial e evitar pressões de
demanda sobre os preços.

Dain (20 0 1), apon ta qu e o con t role d a in flação em 1994
provocou um desequilibro fiscal. O autor enfatiza que ao longo do

7
É um índice que mede a confiança do mercado financeiro internacional quanto à liquidez de um

país.
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Plano Real foi necessário manter uma taxa de juros real acima daquela
praticada in ternacionalm ente, pois era necessário cobr ir o déficit
das transações correntes. O desequilíbro fiscal foi alimentado também
pela rolagem e renegociação da dívida dos Estados e de seus bancos
e pelo p rocesso de p r iva t ização que acabou por gerar en orm es
rom bos aos cofr es da Un ião. As em presas a ser em pr ivat izadas
escondiam grandes passivos em seu balanço, que tiveram que ser
absorvidos pelo governo Federal.

A r espeito da polít ica cam bia l adotada pelas au tor idades
econ ôm icas b r as ile ir a s , p od e-se d izer qu e sem p r e exer ceu
importan te papel. As medidas tom adas são reflet idas diretamente
sobre os preços praticados pelos agentes econômicos, principalmente
aqueles que trabalham com produtos atrelados à moeda estrangeira.
É conven ien te destacar que a m á adm in istração desta ferram enta
pode levar indivíduos e empresas à falência e um país à profunda
recessão.

Diante desse contexto é importante destacar quais os impactos
de uma desvalorização cambial. A desvalorização cambial significa a
elevação das receitas dos setores exportadores. J á para os setores
que depen dem de r ecu r sos extern os e de in sum os, m áqu in as e
m atér ias-p r im as im por tad as, a d esvalor ização cam bia l im p lica
elevação de custos. A taxa de câmbio é um fator decisivo para estes
setores, pois define a amplitude desta elevação nos custos.

No caso brasileiro, a valorização do real em relação ao dólar,
estimulou as importações e os investimentos de capital externo. As
importações trouxeram tecnologia, redução de custos e participação
de produtos in ternacionais de qualidade no mercado nacional. Para
os con sum idores, a com pet it ividade favoreceu a d iver sidade de
produtos para sua escolha, além de mais qualidade e mais estabilidade
de preços. Para os invest idores externos, a decisão de aplicar no
m ercado financeiro brasileiro levou em con ta a generosa taxa de
juros oferecida e o r isco de desvalor ização do real em relação ao
dólar (Dieese, 2003).

Est e p r ocesso foi d ecor r en t e , p r in cip a lm en t e d as cr ises
ocorridas em países emergentes. Ferrari Filho (20 01) demonstra o
d esem p en h o d a p olít ica econ ôm ica b r as ile ir a fr en t e à s cr ises
internacionais ocorridas neste período. O autor mostra que no final
de 1994 houve uma significativa redução das reservas internacionais
p r ovocad a p ela cr ise m exican a . Nest a ocasião, o gover n o n ão
abandonou o câmbio como âncora, apenas flexibilizou as polít icas
cambial e comercial. Ao mesmo tempo, as autoridades monetárias
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visando absorver capitais externos, aum en taram a taxa de ju ros.
Uma situação semelhante aconteceu no segundo semestre de 1997,
com o adven to da cr ise asiá t ica . Novam en te h ouve r edução do
ingresso de capital externo e, mais uma vez, o governo elevou a taxa
de juros para restabelecer a confiança dos agentes econômicos. J á
no terceiro trimestre de 1998, com o desencadeamento da crise russa
e com a inconsistência da economia brasileira, a elevação da taxa
básica de juros não foi suficiente para evitar a crise cambial e a fuga
de capital. A maxidesvalorização cambial, ocorrida no início de 1999,
fez com que o câmbio disparasse. Em meio à crise, o Brasil foi obrigado
a recorrer ao FMI, de quem recebeu recursos emergenciais na ordem
de US$ 40 bilhões. Diante disso é possível compreender a decisão do
Brasil em endividar-se para acumular reservas in ternacionais, que
funcionam como garantia contra a instabilidade monetária e cambial.

De jan eiro de 1999 a dezem br o d e 20 0 2 su r gir am n ovos
impactos de crises internacionais sobre o Brasil. Neste período, foi a
vez da Argen tina, novam ente a Rússia e aten tados terroristas aos
Estados Unidos. Algumas questões in ternas também contribuíram,
tais com o a m udan ça do regim e de polít ica econ ôm ica, cr ise de
en ergia elét r ica e ten sões relacion adas às eleições. Fin alm en te,
adotou-se o regime de metas de inflação e um consistente Programa
d e Est ab ilid ad e Fisca l (PEF) , com apoio d o Fu n d o Mon etá r io
In ternacional (FMI), com o discutido por Carvalho, Pinheiro, Pêgo
Filho e Bizzaria, (2003).

O Déficit Público Bras ile iro n o Perío do Pó s -Real

O controle inflacionário percebido a partir da implementação
do Plan o Real, gerou um desequilíbr io n as fin an ças públicas. O
aum en to da taxa de ju ros in tern a fez com que o déficit público
crescesse exponencialmente, tendo dois picos principais, ocorridos
em 1999 e 2002. Com a estabilização da inflação, o governo aumentou
sua arrecadação por conseqüência da redução do efeito Oliveira-
Tanzi, en tretan to, não conseguiu evitar o desajuste fiscal, ocorrido
principalmente pela elevada taxa de juros interna praticada e também
pela desvalorização cambial verificada em 1999 e 2002.

Carvalho, Pinheiro, Pêgo Filho e Bizzaria, (2003), demonstram
que um dos fatos mais importantes ocorridos no Brasil no período de
1995-2002 foi o crescimento do estoque da dívida pública. A Dívida
Líquida do Setor Público (DLSP), saltou de 28,4% do PIB em janeiro
de 1995 para 55,9% em dezembro de 2002. Esse comportamento foi
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con seqü ên cia , p r in cip a lm en t e , d o au m en t o d a Dívid a Pú b lica
Mobiliár ia (DPM) que cor respon de ao total dos t ítu los públicos
federais, que saltou de 11,8% do PIB em janeiro de 1995 para 38,1%
em d ezem br o d e 20 0 2 . Esse d esem p en h o r efle t iu a cr escen t e
necessidade de financiamento dos déficits primários do setor público
(até 1997) e os choques das elevações das taxas de câmbio e juros
sobre a dívida (a partir de 1998).

Os autores destacam que, em valores correntes de dezembro
de 20 0 2, a d ívida elevou-se aproxim adam en te R$ 1,1 t r ilhão de
janeiro de 1996 a dezembro de 2002, proporcionada principalmente
pelos juros nominais (R$ 1 trilhão, 8 ,7% do PIB), pelo ajuste cambial,
isto é, ajuste sobre as dívidas in terna e externa (R$ 211,9 bilhões,
1,8 % do PIB), e pelo reconhecim ento de dívidas (R$ 141 bilhões,
1,2% do PIB). Isso tudo evidencia o forte peso dos juros nominais e
os efeitos da depreciação cambial sobre o crescimento real da dívida.

E finalmente apontam que, a participação das dívidas indexadas
às taxas de câmbio e juros no total da DLSP entre 1996 e 2002 revela
que 67,5% dos juros nominais derivam da variação cambial e da taxa
over-selic. Desse total, 32% correspondem ao efeito do câm bio e
33,7% ao efeito dos juros. Isso evidencia o alto grau de sensibilidade
das variações cambial e de juros na oscilação da DLSP. Outro cálculo
feito, revela que, para um período de 12 meses, cada acréscimo de
um pon to percen tual n a taxa de ov er-selic, aum en ta 0 ,25 p .p . a
relação DLSP/ PIB e, cada depreciação de 1% do real frente ao dólar,
aumenta em 0 ,23 p.p. a relação DLSP/ PIB, reforçando ainda mais o
fator de sensibilidade da dívida frente a juros e câmbio.

Neste período, a dívida in terna que se concentrava na esfera
estadual transfer iu-se para o tesouro nacional após o processo de
refinanciamento. O passivo das contas estaduais foi absorvido pelo
gover n o e es t e p or su a vez, ap ós a p r om u lgação d a le i d e
respon sabilidade fisca l, im pôs lim it es aos gastos dos gover n os
subnacionais. Deste modo, resultados positivos passaram a depender
do aum en to da ar recadação e da lim itação dos gastos sociais. O
gover n o acen t u ou su as r eceit a s a t r avés d o au m en t o d a ca r ga
tributária, que entre 1994/ 1999 atingiu 30% do PIB e em 2000, 32,6%
(Dain, 2001).

Assim, pode-se dizer que o crescimento da dívida no período
pós-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 transações corren tes, gerado por um a
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polít ica cam bial imprópria. Também é im portan te salien tar que a
incorporação de passivos de Estados e Municípios e de em presas
estatais contribuíram para tal, embora de forma menos significante.

Tes te de Caus alidade de Gran ge r

O teste de causalidade de Granger ocorre da variável X para a
variável Y se os valores de Y são mais bem explicados pelos valores
passados de Y e de X . Em termos formais pode-se dizer que a variável
Y é causada por X , no sen tido de Granger , se os coeficien tes das
variáveis defasadas de X forem diferentes de zero. A causalidade pode
ocorrer nas duas direções, de Y para X e de X para Y. Porém, quando
a causalidade ocorre numa direção, como por exemplo de X para Y,
não implica que Y é o efeito ou resultado de X .

A causalidade de Granger mede a precedência da variável, as
in form ações nelas contidas, não tendo, portan to, o sen tido estr ito
de causalidade. A form a fun cional deste teste pode ser expressa
através da estimativa das seguintes regressões:

         

(1)

       (2)

A h ip ót ese a ser t es t ad a é  

para cada uma das equações. Assim, a hipótese nula é de que X não
causa Y, na primeira equação e Y não causa X, na segunda equação.
Este método será utilizado para verificar a possível relação causal
entre inflação e déficit público.

A respeito da defin ição da var iável in flação (I) u t ilizada, a
mesma é medida pelo Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna
(IGP-DI), calcu lado m en salm en te pela Fun dação Getúlio Vargas
(FGV), com o objetivo de delimitar o comportamento de preços em
geral, na economia. J á a variável déficit público (DP) foi mensurada a
part ir da Necessidade de Financiamento do Setor Público (NFSP)
conceito nominal. Também é chamada de déficit nominal. É calculada
mensalmente pelo Banco Central e corresponde à variação nominal
dos saldos da dívida interna líquida, mais os fluxos externos efetivos,
convertidos para reais pela taxa média de câmbio de compra.
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An ális e do s Re s u ltado s Em pírico s

O primeiro passo para a determinação da estacionariedade das
séries foi a observação visual do comportamento das mesmas, o que
pode ser visualizado nas figuras seguintes, em que consta a evolução
de cada índice (a propósito da padronização, as series utilizadas foram
convertidas em números índices).

Figura 1 – Inflação IGP-DI (Índice mensal) - agosto de 1994 a dezembro de
2 0 0 3

Fon t e: Fu n d ação Get u lio Var gas, 20 0 4 .

Figura 2 - Necessidade de Financiamento do Setor Público Conceito Nominal
(Índice mensal) – agosto de 1994 a dezembro de 20 0 3

Fon t e: Ban co Cen t r a l d o Br asil, 20 0 4c. 
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Em seqüência, testou-se a estacionariedade das séries através
do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF), constatando-se que elas
são estacionárias em nível, independentemente do modelo adotado
(sem constan te, com constante e com constan te e tendência), com
um n ível de sign ificância de 5%. A opção foi por um m odelo com
intercepto, o qual apresenta uma significância de 1%. Os resultados
podem ser observados nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 - Teste de raiz un itár ia para o conceito de in flação - agosto de
1994 a dezem bro de 20 0 3

Tabela 2 - Teste de raiz unitária para o conceito de déficit público - agosto
de 1994 a dezembro de 20 0 3

Analisando o teste de raiz un itária tan to para o conceito de
inflação, quanto para o de déficit público, rejeitou-se a hipótese nula,
ou seja , a s sér ies n ão p ossu em r a iz u n it á r ia e , p or t an t o, são
estacionárias em nível. Isso significa que a matriz é singular, ou seja,
tem posto completo, automaticamente, são co-integradas (Gujarati,
20 0 0 ).

Grau de 
significância  

Com 
intercepto  

Com intercepto e 
tendência 

Sem intercepto e 
tendência 

10% 

5% 

1% 

Teste ADF 

R² 

D.W. 

-2,58 

-2,88 

-3,49 

-3,74 

0 ,20 

1,96 

-3,15 

-3,45 

-4,04 

-3,77 

0 ,48 

2,03 

-1,61 

-1,94 

-2,58 

-2,29 

0 ,55 

1,99 

 

Grau de 
significância  

Com 
intercepto  

Com intercepto e 
tendência 

Sem intercepto e 
tendência 

10% 

5% 

1% 

Teste ADF 

R² 

D.W. 

-2,58 

-2,88 

-3,49 

-4,35 

0 ,54 

1,99 

-3,15 

-3,45 

-4,04 

-4,57 

0 ,55 

1,99 

-1,61 

-1,94 

-2,58 

-2,20 

0 ,48 

2,03 
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Verificada a estacionariedade das séries e, portanto, descartada
a necessidade de diferenciação, o passo seguinte foi verificar a direção
de causalidade entre as variáveis, obtida pelo teste de causalidade de
Granger . Os resultados do teste podem ser observados n a tabela
seguin te.

Tabela 3 - Teste de causalidade en tre déficit público e taxa de in flação -
agosto de 1994 a dezembro de 20 0 3

Nota: Por DP entende-se déficit público e I inflação.

A análise dos resultados do teste de causalidade entre déficit
público e taxa de inflação mostra que, a 1% de significância, é aceita
a hipótese de que déficit público não causa, no sentido de Granger,
inflação. Para o mesmo nível de significância, rejeita-se a hipótese de
que inflação não causa, no sen tido de Granger , déficit público, ou
seja, inflação causa, no sentido de Granger, déficit público, para as
séries de tempo analisadas.

Co n c lu s ã o

Com o visto, a econ om ia brasileira caracter izou-se duran te
longos períodos por altos índices in flacionários e som ente após o
advento do Real é que se conseguiu a estabilidade de preços, esta
basicamente por meio de valorização cambial e taxa de juros elevada.
O custo do seu con trole foi o desequilíbrio nas finanças públicas,
gerado principalmente pela alta taxa de juros interna e também pela
rolagem e renegociação da dívida dos Estados e de seus bancos.

Assim , de m an eira geral, a r elação en t re déficit público e
in flação, para a econom ia brasileira, no in ício dos anos 8 0 até a
m etade dos an os 90 , associou-se, basicam en te, à en orm e d ívida
externa contraída e o meio pela qual era financiada, como observado,
principalmente via emissão de moeda. J á no período pós-Real, com
o fim do imposto inflacionário, a principal ligação situou-se na elevada
taxa de juros praticada, sendo esta de modo a dar sustentabilidade
ao regime cambial adotado.

Hipótese Nula F-estatístico Probabilidade 

DP não causa I 12,14 0,00001 

I não causa DP 0,38 0,68059 
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An a lit icam en t e o t r aba lh o bu scou ap lica r o t es t e d e
cau sa lid ad e d e Gr an ger en t r e a in flação e o d éficit p ú b lico,
identificando a existência de causalidade entre os mesmos. Como as
séries das variáveis apresentaram estacionariedade em nível, pode-
se inferir que estas agem de forma dependente, no curto prazo.

No tocante ao resultado empírico do teste de causalidade para
as variáveis em questão, no período de agosto de 1994 a dezembro
de 20 0 3, pode-se con clu ir que a r elação cau sa l, n o sen t id o de
Granger, é que a inflação tende a causar déficit público, corroborando
o referencial teórico apresentado.

INFLATION AN D PUBLIC DEFICIT IN TH E POST-REAL
BRAZIL – AN APLICATION OF GRANGER

CAU S ALITY TES T

A b s t r a c t
In flationis one of the m ost im portant m acroeconom ic índices and
the one that most worried Brazilians for a long period of time. On the
other side the public deficit rose considerably , in other w ords, the
governm ent spent m ore than the am ount collected in the sam e tim e,
bringing a debt that had to be loaned. If the econom ic agents don’t
buy part of the debt yhrough public bonds, thr governm ent is forced
to issue m on ey . So, h igher the def icit , h igher is the m on etary
expansion rhy thm and, therefore, the inflation increases. A possible
connection betw een those tw o variables m otivated this study , w hich
had as objective to verify this existence in the period after the Real
Plan (August 1994 to Decem ber 20 0 3) w hen the in flat ion control
w as observed. For such w ork, the m etodology used w as the Granger
Causality Test w hich m ade possible the conclusion that the inflation
caused the public deficit.

K ey w o r d s : inflation, public déficit, causality .
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