Inflac3o e Crescimento: uma falsa implicacéio

Carlos von Doellinger

Alguns economistas "descopbriram" recentemente

uma relagao inversa entre taxas de crescimento e taxas e infla
¢ao, na economia brasileira dos anos 60 e 70. Ou seja, gue a au
tas taxas de crescimento se associam baixas taxas de inflagao e
vice-versa. A argumentagio desenvolvida & luz dessa constatagao ol

pirica € no entanto "sui-generis", Sustentam gue o resciwenco

reduz a alta de precgos, e que entao a melhor maneira de

debelar
a inflagao & estimular ao maximo o cxescimento.

Voltam, aparentemente, d& velha e desgastada tese

"desenvolvimentista" dos idos das décadas de 50, segundo a Gua:

a inflagdo nada tinha a ver com expansao monetaria ou pressdes au

tonomas de custo, mas resultava de uma "insuficiéncia do cresci
mento da oferta"!

Claro, se fosse possivel crescer a 40% ao

ano,
nao teriamos tido inflag3o no Brasil nos lltimos anos. Dai

Se

poderia chegar até@ a charmosa conclusdao de que a forma mais efi

ciente de crescer & via expansiao monetdaria, porque geraria pres
s0es altistas e crescimento da oferta para compensd-las,

Infelizmente a realidade & bem outra. De faco,

existe uma correlagao negativa entre inflagao e crescimento,

«©

pds 1961/62, mas a relagdo de causalidade € rigorosamente iave!

sa da sugerida. Em outras palavras, as altas taxas de infiagao
herdadas do final dos anos 50 e inicio dos anos 60 conbribuivam da

tante para a redugao do crescimento, até a virtual recessao,

«

partir de 1963. Isso decorreu dos Varios efeitos negativos Qa

inflagao sobre o "lado real" da economia; redugdo e Gistorgdao cus
investimentos, com incentivo a atividades especulativas e ganuos
a curto prazo; o virtual "esfacelamento" 4o sistema de pregos ¢n
mo indicador & alocagao de recursos; as distorgdes nas taxas uo

juros e cambio reais; as distorgoes no consumo; os efeitos per
| g



versos soorxe a Gistribuigia de renda e wuitos outros,

O Governo foi entao forgado, por pressao da

pro
pria sociecade, a adaotar

severas medidas de contengaéo, sabenao
-se que 0 eieito inicial dessas politicas contripuiria tamondtin
para o cdesestimulo ao crescimento. Nessas circunstancias, aos

efeitos negativos diretos da inflagao sobre o crescimento soma

ram-se agueles resultantes das prdprias politicas antiinifliacio

narias, cujo resultado foram as baixas taxas de crescimento

até
1967,

A partir dai, com a inflagao sob controle e a
niveis ji toleraveis, foi possivel retomar o crescimento, mancen

do-se contudo taxas moderadas de expansao monetaria. Ja em mea

dos de 1973, contuco, ressurgia o-descontrole monetario, em gran

de  parte conseqléncia do excessivo ingresso de empréstimos
moeda do exterior.

e
Entre 1974 e 1977 somaram-se taxas elevauas

de expansao Ge meios de pagamento a pressOes de custo decorien

tes dos aumentos salariais elevados, cuja conseqiéncia £foraim
tanto taxas mais elevadas de inflagao como redugao do ritmo de
crescimento. Para o agravamento de ambos o0s. £endmenos contribuiu

substancialmente a quadruplicacgdo dos pregos do petrdleo e os au
mentos generalizados dos pregos de importagoes como

importantes
componentes de custo. As tentativas intermitentes de estabiliza
¢ao monetaria contribulram também para as taxas mais reduziaas

de crescimento verificadas em 1975 e 1977,
Disso tudo resulta, naturalmente, uma correlacgao

estatistica negativa entre crescimento e inflagdao, porém no

sen
tido inverso ao propalado, ou seja, sendo:

Ay - taxa de crescimento do PIB em t;

Y

t

éE = taxa de inflagao em t, medida pelo IPA-DI,
Pe

temos:

AY oy gl
Y Ps

Utilizando ajustamento logaritimo a séries
de ambas as variavels, para Q periodo 1992/L573, cacga-se
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guinte resultado, pelo método dos minimos guadrados:

log by = 1,9596 - 0,6012 logéB

Ye Py

R® = 0,47

O coeficiente de AP € estatisticamente signifi
cante e confirma inteiramente a Eiﬁipétese feita. Resultados ain
da melhores podem ser obtidos através de um procedimento que
evidencia de forma bem mais clara o sentido da causalidade aqui
proposta. Para tanto, basta considerar, ao invés de dados anuais,
médias moveis trienais para as duas variaveis, taxa de inflagao
e taxa de crescimento do PIB, submetendo-as entao ao mesmo tes

te de regressdao, porém com uma defasagem de um periodo entre in

o
dado
se-
guinte, enguanto a redugdo induz a uma subseqtiente aceleracdo do
crescimento econdmico. Em forma analitica ter-se-ia:

flagao e crescimento. Em outras palavras, postularemos que
aumento da taxa média trienal do indice de pregos, em um

periocdo, afeta negativamente o crescimento do PIB no periodo

Ay -

A
o - B 2R
e

Peog

Se essa relagao se mostra estatisticamente mais

signifiicante que a anterior teremos razoes de sobra para afir

mar gue o sentido da causalidade aqui proposto esta

perieitamen
te correto.

Utilizando as mesmas séries de dados foram

cons
truidas médias mOveis trienais para representar as variaveis
Ay e Ao . Chega-se entdo ao seguinte resultado para o ajusta

ﬁéntozﬁlinear e logaritimo), utilizando-se o0 método dos minimos
quadrados simples:

Ay = 14,2167 - 0,1873 Ap
Yo (-10,4001) p__;

R = 0,37



log Ay = «,04idl = i,+.22 log Ap
p o™ (-12,1578) Py

R = 0,90

Os resultados confirmam, sem qualquer davida, a

hipdtese aqui postulada. A partir da relagdo linear constatamos

ent3o, por exemplo, que taxas de inflagdo da ordem de 20% dao
lugar a taxas de crescimento da ordem de 10% ao ano, enquanto\ta
xas de inflagdao entre 40 e 50% permitem crescimento do PIB

en
tre 6,7 e 4,9%.

© A partir de -taxas superiores a 50% ao ano ter-se
~-ia, segundo a relagao encontrada, taxas de crescimento do PIB

que ja configurariam, segundo os padrdes brasileiros, o virtual
estado de recessao da economia,

Em reforgo a essa hipotese & interessante conski
tar que nos anos 50 a correlagao entre ambas as varidveis C poui
tiva, ou seja, altas taxas de crescimento estiveram associadas ,

em geral, a altas taxas de inflagdo (Ver Fig. 1l). Isso porgue,
aquela época, tanto os efeitos negativos da inflaqﬁd sobre o ey
cimento ainda nao se iaziam sentir em sua plenitude, come Nao
foram adotadas politicas Ge maior envergadura, visando a estali
lizagao de pregos., Poder-se-ia mesmo afirmar que, em certos as
pectos, as taxas ainda woderadas de inflagao provocaram alguns c

feitos iniciais "salutares" ao crescimento. Porém a conclusao

mais geral a se tirar de tudo isso & que a inflacao tanto Loi,

em parte, consequéncia do elevado crescimento do final dos

alos
50, como causa

da redugao do ritmo de expansao do PIB dos anos
60. Conclusado diametralmente oposta a dos que, com tanto empenho,

procuraram desenterrar velhas falacias. do folclorxe econdmico bra
sileiro

E preciso sempre insistir que a explicacgao dn

inflagdo no Brasil nada tem de peculiar, e em nada foge aos pPrin
clpios basicos da teoria econdmica. Ela & explicada, fundamental
mente, por pressdes tendentes a deslocar para a direita a curva
de demanda global - a chamada componente de demanda da inglagdao-
como por pressoes de custo, que deslocam "para'cima" a curva de

oferta global. A essas pressOes basicas se associam mecaniginos

complexos de expectativas e de realimentagao, em relagdo BRI

quais tanto economistas como os demais cientistas sociais alutia

nao propuseram teorias realmente convincentes. Sabe-se apainas
que existem e s3a0 Podexosos.

Como i st acao dessas duas componcntes
ajustou-se a seguinte relacgao;

P
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bp _ E(AM- hvi
nd s 1 -
P ‘Ml wt/
-3/4
onde,
Ap = Indice de inflagao em t, medido pelo IPA-DI;
Py
AM. = Taxa de expansao de M,, com defasagem de
Ml_ 9 meses;
-3/4
Aw = Taxa de aumento de salario em t, wedido pe
;_ lo salario minimo.
t
Ajustou-se uma fungdo linear simples pelo witodo
dos minimos guadrados, utilizando-se para tanto de séries de da
dos anuais 1955~1978. Os resultados finais apresentaram-se como
a seguir:
Ap = 0,8642 + 0,5059 ~AM + 0,3832 Aw
P M
t (3,6223) W,
’ l_3/4 (3,9353) ‘L
R® = 0,69
D.W. = 1,41
Ampas as variaveis aparecem estatisticamente sitj

nificantes e parecem explicar parcela ponderavel da variancia do

indice de precos. Indica ainda esse resultado que a componauboe

de demanda, medida pela expansao monetaria, parece mais podairoua

que a componiente de custos, medida pelas variagdes anuais do o

lario minimo. Ambas, contudo, sao significantes ao nivel de 1%
(teste "t").
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