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Alguns economistas "descobriram" recentemente 

uma relação inversa entre taxas de crescimento e taxõ.s óe in.f ln 

ção, na economia brasileira dos anos 60 e 70. Ou seja, c;ue a a.1. 

tas taxas de crescimento se associw" baixas taxas de inflação e 
vice-versa. A argumer,tação desenvolviãa à luz dessa constativ;ão 1.� 

pirica é no entanto II sui-generis 11 • Sustentam que o crescimento 
reduz� alta de preços, e que então a melhon maneira de debelar 
a inflação é estimular ao máximo o· crescimento. 

Voltam, aparentemente, à velha e desgãstada t0se 

11 desenvolV:i.ül.entista 11 dos idos das décadas de 50, segundo a c;uü � 

a inflação nada tinha a ver com expansão monetária ou presscel', é!.\, 

tônoI\).as de custo, mas resultava de uma II insuficiência à.o c:i:esci 
mento eia oferta"� 

ano, Claro,· se fosse possivel crescer a 40% ao 

não teri��os tido inflação no Brasil nos últimos anos. Daí se 
poderia cnegar até a charmosa conclusão de que a forma mais efi 
c iente de crescer é via expansão monetária, porque geraria pre� 

sões altistas e crescimento da.oferta para compensá-las,

Infelizmente a realidade é bem outra· 
.. . 

De fa�o 
' . .

existe uma correlação negativa entre inflação e crescimento, (i 

pós l9ó l/62, mas a relação de causalidade é rigorosamen"i:.e �,,V,).

sa da sugerida. Em outras palavras, as altas taxas ãc Lifj_.:tC:;:ic, 
herdadas do final dos ar.os 50 e início dos anos 60 corrtcil)\_,r:ce.n-1:0é:t!, 

tante para a redução do crescimento, até a virtual recessão, " 

part;:ir de 196 3. Isso decorreu dos vá:.:ios efeitos neç;ati vos c1t1

inflação sobre o "lado real II da economia; redução e àistorçcio c,o . ., 

investimentos, COIT\ incentivo a atividades especulativas e sc1n�i.oi-. 

a curto prazo; o virtual "esfacelamento" à.o sistema à.e preços co 

mo indicador à. alocação de recursos; as distorções nas taxalói Ú'-� 

j,u·os e cârr1bio reais; as 
 

distorções no consu.-no;. os efeitos p��..... l



Utilizar.do ajust.a.ment.o logarír.imo a sé:::ies .::inua..Ls 

de õ.4'i\bas as variáveis, para o perí.odo l9ó2/l97 a, chcc;u.-sc tiO �-e 

versos so::,re. ê4 distribuição de renda e rr1ui tos outros. 

O Governo foi entio forçado, por pressilo da p�Q 
pria socieé.aõ.e, a aàotar severas medidas de contenção, Sü08lhiO

tam:Oérn -se que o efeito inicial dessas políticas con�ribuiriu

para o desestí.r,ulo ao crescimento. Nessas circunstâncias, aos 
efeitos r.e<;ativos diretos da inflação sobre o crescir,,ento so,na 
ram-se aqueles resultantes das próprias políticas antiinflacio 
nárias, c�jo resultado for�� as baixas taxas de crescimento até 

1967. 

A par�ir daí, com a inflação sob controle e é.1 

níveis já tole:i::áveis, foi possível retomar o crescimento, ma.11'c.en 
do-se contuóo taxas moderadas de expansão monetária. �á em meo 
dos de 1973, contudo, ressurgia o-descontrole monetário, em gran 

de·parte conseqüência do excessivo ingresso de empréstimos em 

moeda do exterior. Entre 1974 e 1977 somaram-se taxas 

de expansão ãe meios de �agarnento a pressões de custo c1ecor:..:en 

tes dos aw .. entos salariais elevados, cuja conseqüência foram 

tanto taxas mais elevadas de inflação como redução do ritmo ãe 

crescimento. Para o agravarnento de ru-nbos os. fenômenos contribuiu 
substanciaJ....-nente a quadruplicação dos preços do petróleo e os º��

mentos �eneralizados dos preços de importações como importantes 
componentes de custo. As tentativas intermitentes àe estabiliz� 

ção monetária contribuí.rar.1 tambéri\ para as taxas mais reéiuziõ.as 
de cresci�ento verificadas em 1975 e 1977. 

Disso tudo resulta, 
 

naturalmente, uma correlação 
...

estatística negativa entre crescimento e inflação, t'orém no sen 

tido i�verso ao propalado, ou seja, sendo: 

taxa de crescimento do PIB em t; 

t.p = taxa de inflação em ·t, meã.ida _·pelo IPA-DI, 

Pt 

temos: 

2 



gu�nte ::-esultado,. pel.o ;:né-to_do dos mínimos quadrados� 

log �Y 
= 1 ,9596 - 0,6012 log

�

Yt Pt

3 

O .coeficiente de ÃE. é estatisticamente signifi 
c ante·e confinqa inteira,.uente a iipótese 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 ãe dados anuais, 
médias móveis trienais para as duas variáveis, taxa de inflação 
e taxa ãe crescimento do PIB, submetendo-as então ao mesmo tes 
te de regressão, porém com uma defasagem_de um período entre in 

flação e crescimento. Em outras palavras, postularemos que o 

aumento ãa taxa média trienal do índice de preços, em um dado 
períoão, afeta negativamente o crescimento do PIB no período se

guinte, enquanto a redução induz a uma subseqüente aceleração do 
crescLuento econômico. Em fonna analítica ter-se-ia: 

a. -

Se essa relação se mostra estatisticamente mais 

significa.�te que a anterior teremos razões de sobra para afir 

mar que o sentido da causalidade aqui proposto está perfeitame� 
te correto. 

Utilizando as mesmas séries de dados foram cons 

truídas médias móveis trienais para representar as variáveis 

� e Ê2_ .  Chega-se então ao seguinte resultado para o ajusta 

rlento P(linear e logarítimo), . utilizando-se o método dos mínimos 

quadraàos sL-nples :' 

14 ,.216 7 -
(-10 

O, 
40
187 3 

p, 01) 
� 

 
t-1



Os resultados confirmam, sem qualquer dúvida� a 

hipótese aqui ·postulada. A partir da relação linear constatamos 
então, por exemplo, que taxas de inflação da ordem de 20% dão 

lugar a taxas de crescimento da ordem de 10% ao ano,enquanto�t� 
xas d� inflação 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 relação encontrad�, taxas de crescimento do PIB

que já configurariam, segundo os padrões brasileiros, o virtual

estado de recessão da economia.

Em reforço a essa hipótese é interessnnl:e conn Li\ 

tar que nos anos 50 • a correlação entre ambas. as vari5.veis é ·i-�)�;:i 

tiva, ou seja, altas taxas de crescimento estivera1,, ·assoc:ladas , 
-

em geral, a alta� taxas de .infl�ção (Ver Fig. 1). rsso por�uc, 

àquela época, tanto os efeitos negativos da inflaçfio sobre o C\.'\;):,;

cimento ainda não se faziam sent ir e1-u sua_ plenitude, como n;,o 

foram adotadas polí.ticas à.e maior envergadura, visando a est.t\\.11 

lização de preços. Poder-se-ia mesmo afirmar que, em certos uG 
pectos, as taxas ainda .;\oderada.s de inflação provocaram éÜfJUn::. � 

feitos iniciQis "salutares" ao crescimento. Porém a concl\.l1:;�10 
mais geral a se tirar de tudo isso é que a inflação tan.to • foi, 

em parte, conseqüência do elevado crescimento 'do final dos r111os 

50, como causa. e.a redução do ri �-rio ãe expansão do PIB dos ;mos 

.x

6 O. Conclusão dia."i'\etralrr,ent.e oposta a dos que, com ta11to empenho, 

procurara.-r1 desenterrar velr�as falácias. ç.o folc·lore �conômico bra 

sileiro 

B preciso sempre insistir que: a explicaç5.o ti,1 

inflação no Brasil nada tem de. peculiar, e em nada foge ao�:. p1:i�� 

cípios básicos q.a teoria econômica. E la . é e  plicada, fundamcn t;1 l 
. . .

mente, por pressões tendentes a ãeslc;>é:ar para a direita a c11rvt.1 

de d_ernanàa global - a c!1a.-r1ada comi?onente de 
.. 

demanda da in;í:li1•�:;'io-

corno por pressoes de custo, que deslocam "para cin1a II a cm:va d•• 

oferta global,. A essas pressões básic'as se associa1n ·mocuni 1.--;i1111:; 

complexos de expectativas e de rea_limentação, em relação i'l1>1; 

quais tanto economistas corno os demais cientistas sociais .ünúü 

nao propusera.-n teorias :ceal.-nente convincentes. Sabe...:sc npcma:.=. 

que existem e são poderosos.

= �,��17 - �,��22 log 
(-12, 15 7 8) 

�p 
P .... _, 

... ...

Como l st ação dessas duas componentes 
a j u s t o u - s e  a  s e g u i � t e  r e l a ç ã o ;  



onde, 

6M.. .1.

6p = 

?t 

= 

= 

6w Ir. 
.1..1 

.'  
__
6.M, 

.i.. 
-

1 w 

\Ml i:. / 
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lndice de inflação em t, medido pelo IPl\-DI; 

Taxa de expansão de M1, com

·9 meses;
defasugel\\ de 

6w = Taxã. de. aumento de salário em t, 1ueãido p�

lo salário mínimo. 

Ajustou-se uma função linear simples pelo 1u•�tocio 

d,os mínimos quadrados, utilizando-se para tanto de séries de do. 

dos anuais 1955-1978. Os resultados finai� apresentaram-se corno 

a seguir: 

+ O 
1 
5059 • L\M1

-

(3,6223) Ml 
-3 / 4 

R2 == O 
 
69

'

+ 0,3832

(3,9353)

D. W. = 1, 41

Ambas as variáveis aparecem estatisticamente s:i.:J. 

nificantes e parecem explicar parcela ponderável da variâncin elo 

Índice de preços. Indica ainda esse resultado que a compmH!ll l:c 
de demanda, medida pela expansão rao:.1etária, parece .mais poderot;,'l 
que a co.r,ponente de custos, meãici.a pelas variações anuais do n,1 

lário mínir..o. Ambas,· contudo, são significantes ao nível de 17; 

(teste 11 t 11 ). 
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