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A teoria da inflaçáo inercisl perece
que lançou raizes. As temporárias
rsizes dás modas, que são esqueci-
das, tiío pronto se tornam vitoriosas,
mas raizes, em todo caso. Que
parecem duráveis, como as dos
nossos jacarandás e como. as dos
carvalhos de outras pIagas. Tem,
para isso, o fato de ser plausível, de
ser de fácil aceitação, especialmente
no que se convencionou chamar de
"economia indexada "
Para os economistas essa teoria é

um verdadeiro achado, porque retira
o problema da inilsçêo do campo da
economia, remetendo-o ao campo da
psicologia social. Problema a resol-
ver-se, 000 por medidas econômicas,
m~s POr: artifícios que conâuzsm a
uma mirsculoss reversão de espec-
taü,'as. A partir do momento em que
consigamos persuadir as pessoas de
que os preços tendem a baixar, ou,
simplesmente, a não subir ou a subir
menos, estaria salva a Pátria. E este
não é assunto para os economistas,
mas para os psicólogos sociais ou
para as políticos. Se a coisa não der
certo, a culpa é destes, não dos
Invenuvos economistas, criadores do
mito.
Porque é de um mito que se trata.

Quem dedicar alguns minutos ao
gráfico da página 50 de meu "Mila-
gre. e Anti-Milegre" (Jorge Zahar
Ed.), verá que nossa inflaÇÊo reflete
fielmente -ou talvez servilmente-
as mudanças da conjuntura, que 000
constituem problema de psicologia
social ou de política, senão no estrito
sentido de política econômica. Nou-
tras termas, a inileçéo é um fato
quaàradamente econômico, o qual,
consequentemente, só com meios
econômicos pode ser abordado: Uma
pena para a nossa profissão, que não
pode distribuir por elbeios ombros o
peso do problema.
O paradoxo fundamental da nossa

inflaÇÊo reside no falo de que ela se
exacerba nas fases recessives dos
ciclos, amainando quando passamos
às fases expansivas ou ascendentes. '
Por outras pslevres, a taxa de
inilsção se eleve quando a demanda
torna-se mínima e declina com o
advento das fases "a" dos ciclos
-nossos ciclos breves ou "jugulares
brasileiras". Ora, se, como se tornou
elegante dizer, não temos ciclos e
oern sequer nos detivemos a correla-
cíonar as movimentos de conjuntura
com os da inflação, então esta se
converte, de fato, num fenômeno
incompreensível, passível de nume-
rosas explicações que não descem ao
fundo da questão, mas podem ser
mais ou menos plsusiveis, embora
insustentáveis, como essa inefável
teoria da inileçéo inercisl.
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Compreende-se que seja indigesto
pretender que a inflação é indiferente
-ou, pior ainda, comporta-se 8
contrário senso- frente aos movi-
mentos da demanda global. A coisa ;-
mudará de aspecto se, em vez de
cogiiermos apenas dos ntveis absolu-
tos da demanda, o que nos conduziria
ao paradoxo supra, cuidarmos das
niveis relativos da oferta e da
demanda globais. Por outras pala-
vras: se, conjunturalmente, ao en-
trar a economia na fase recessivs
declina 8. âemsnds.scomo é curiaf
mas decline, mais que proporei;
na/mente, a oferta, terá havido uma
expansão re1ati"8 daquela, suficiente
para, muito ertodoxamenre, exacer-
bar 8 infla ÇÊo. Isto posto, Ficamos
com o problema -económico não de
psicologia social- de saber Por quê,
na fase recessivs do ciclo a oferta se
contrairia, nas condições indica das
isto é, mais que proporcionalmente Íi
demanda.
Nosso ponio àe partida está. na

eonstatação do fato de que a econo-
mia. brasileira esté fortemente oligo-
polizstis, podendo, em certos casos,
operar como se tnonopolizeds fosse
(no sentido de monopólio e monopsô-
ruo). Noutros termos, o etnpreseris-
do, quando confrontado com uma
demanda (ou uma oferta) atomizada
pode. c;oncertar-se para fixar preç~
administrados do seu interesse isto
é, mais altos, de modo a cQmpe~r a
contrscêo do volume dos negócios,
assim como a elevação das custos
unitários impliciis nessa contração.
Mas isto seria apenas o ponto de

partida, que não estaria presente, no
caso de uma economia de competiçêo
perieite, ou quase. Oligopoliste, ou
000, o empresa ria do. se eonit-antedo
com boas oportunidades de mvesti-
mento. procuraria produzir vultosos
excedentes de caixa para sproveitsr
aquelas oportunidades e isso repre-
sentaria uma ameaça à coalizão
capaz de fazer o oligopôlio operar
como se monopólio fosse. Assim, tudo
vai ficar na dependência de saber se
a economia -sim ou não- oferece
boas oportunidades de investimento.
Isto nos traz, de volta, ao problema
do ciclo -do típico ciclo breve
brasileiro, que, nas fases recessivss,
confronta o empresariado com uma
área de capacidade ociosa (sem
oportunidades de investimento, por-
tanto) e uma área de pontos de
estrangulamento t cnrregede, portan-
to, de oportunidades potenciais de
investimento, pendentes, entretanto,
de condições, inclusive ínstitucionais,
para se tornarem efetivas).
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