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Até recentemente nio havia teo- -
ria da inflagao que permitisse medi-
la mediante andlise simultinea de;
todas as suas causas provdveis: 0si}:
gastos do Governo, a taxa de cim-j-
bio, o saldrio, a politica monetiria e
as expectativas das empresas. Alids,
considerando-se que, apesar de to-
das as tentativas ortodoxas e hetero-
doxas ji feitas, a inflagdo continua
forte e sauddvel, seria justo se o
publico perguntasse se existe uma
teoria qualquer da inflagio. O que
de melhor a teoria econdmica hoje
dominante pode nos oferecer sio
duas nogées relativamente simples:
o enfoque monetdrio e a “curva de
Philips”. Vejamos inicialmente a se-
gunda alternativa.

A curva de Philips tem sido utili-
zada para descrever uma relagdo
negativa entre a inflagio e o desem-
prego, de forma que quando cresce
o desemprego a inflagao cai e vice-
versa: quanto maior o emprego,
maior a inflagdo. Invoca-se frequen-
temente o enunciado de Philips para
postular que a recessio econémica e
o desemprego sio elementos neces-
sdrios para combater a inflagdo. De-
ve ser notado, entretanto, que a
curva de Philips é uma fungio que
une duas varidveis econdmicas mas
nao pode indicar a existéncia de
uma. relagio de causalidade entre
elas. Nao é o emprego que provoca
inflagio; estas dnas grandezas eco-
némicas sao explicadas por uma ou-
tra causa que lhes é comum: a politi-
ca econdmica.

Como Philips mesmo disse, sua
curva é uma construcio tedrica ba-r
seada na antiga lei da oferta e da
demanda. A curva de Philips € gera-
da mantendo-se a oferta hipotética e
artificialmente constante enquanto
sdo observados choques do lado da
demanda. Acontece que a teoria
econdémica dominante desconhece a
lei universal da oferta e da demanda,
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sendo capaz de explicar 0 compor-
tamento dos produtores-ofertantes
apenas numa situagio toda especial,
a concorréncia perfeita, a qual, por
ser utépica, se tornou insatisfatéria
para a politica econdmica. Ultrapas-

sando esta limitacdo, um recente

estudo teérico e econométrico sobre
a economia brasileira demonstrou
ue a antiga, lei da oferta e da
3emahda, conforme previsto por

Keynes, existe e € universal. Em.

consequéncia, a curva de Philips
pode ser dispensada.
Quanto ao enfoque monetdrio.

¢ observa-se que ele também pode ses
+ traduzido em termos priticos nums

relagio simples entre duas grande:
zas econdmicas: o volume disponivel
de dinheiro, ou de meios de paga
mento, e a taxa de inflacdo. Se ben

gue nesse caso a relacio de causal-’

ade seja aparentemente dbvia —
dizer que mais dinheiro disponivel
rovoca inflagio nido esgota o pro-
Elema; é necessdrio investigar por
que a disponibilidade de meios ce
pagamento aumentou. O Banco
Central deve controlar autonoma-
mente o estoque de meios de paga-
mento comprando e vendendo titu-
- los, mas ele nio pode controlar as
- causas primdrias que pressionam a
criacdo de moeda. Estas causas pri-
mdrias derivam da politica economni-
ca do Governo, por exemplo a ex-
pansio dos gastos associados a pali-
tica fiscal e o superavit no comértio
externo relacionado com a politica
cambial. Assim, por influir primri-
amente na criacio de meios de pa-
gamento, é a prépria politica eco-
némica que determina o nivel geral
dos precos de todos os produtos e,
consequentemente, a inflagdo. |
O que d4 uma certa aparéncid de
acerto ao enfoque monetdrio é que a
inflacio pode ser vista como:um
fendmeno de caracteristicas pura-
mente monetdrias. De fato, apesar
de ter suas causas em outras instin-
cias, a inflagio s6 manifesta ‘seus

efeitos danosos quando a produgdo
fisica nao consegue acompanhar o
ritmo de crescimento da demanda
agregada. Exemplificando: se a poli-
tica fiscal do Governo for “comedi-
da”, expandindo os gastos de acordo
com o que a produgdo, pode res-
ponder no curto prazo e haverd um
certo aumento de pregos “comedi-
do”, natural e necessario para au-
mentar a massa de lucros e financiar
o investimento no aumento da pro-
ducio e do emprego.

Porém, se a politica fiscal for ex-
cessivamente expansiva, haverd um
aumento de precos além do natu-
ralmente esperaio: a inflacio “pu-
ra”. Em outros termos, sé quando a
politica fiscal ultrapassa a capacida-
de de resposta da producio € que se
tem, verdadeiramente, inflagéo.

Indo um passo além, o diagnéstico
da inflagio brasileira derivado do
estudo aqui referido indica que ela é
explicada basicamente pela expan-
sd0 monetdria associada ao paga-
mento dos juros da divida interna,
de sorte que o caminho para elimi-
né-la passa pelo equacionamento da
questdo da divida. Ou seja, € im-
prescindivel mudar a politica mone-
taria, hoje dominada pela enganosa
necessidade de emitir titulos para
financiar o gasto do Governo com
juros. Urge concentrar a politica
monetdria no objetivo que lhe é
especifico: ela é um instrumento de
politica econémica de “ajuste-fino”,
a ser utilizada para retirar ou emitir
moeda apenas para contornar pro-
blemas de curto prazo. A longo pra-
zo o instrumento bdsico da politica
economica € a politica fiscal, mas,
para que esta possa novamente ser
utilizada com a sua finalidade intrin-
seca — a promogdo do desenvolvi-
mento econémico —, é indispensd-

" vel retirar-lhe o compromisso de pa-

gar 0 peso morto dos juros da divida.
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