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Abstract: As elites tém medo da estabilizacdo. Empresarios, lideres sindicais, politicos, altos burocratas
desgjam o controle dainflagdo. Sabem que ainflagdo é a causa direta maisimportante da crise brasileira. Intuem que
0s custos da estabilizagdo sdo menores do que os custos de continuar a empurrar com a barriga uma crise gque
condena o Brasil aestagnagéo econdmica. Mas hesitam em adotar uma politica decidida de estabilizagdo porque
sabem que os riscos contidos no seu principal ingrediente- a desindexagéo - podem ser altos.

As elites tém medo da estabilizacdo. Empresarios, lideres sindicais,
politicos, atos burocratas desgjam o controle dainflacdo. Sabem que a
inflacéo é a causa direta mais importante da crise brasileira. Intuem que os
custos da estabilizacdo sGo menores do gue 0s custos de continuar a empurrar
com a barriga uma crise que condena o Brasi| a estagnacéo econdmica. Mas
hesitam em adotar uma politica decidida de estabilizagdo porgque sabem gue 0s
riscos contidos no seu principal ingrediente - a desindexagdo - podem ser
atos.

Ha duas causas fundamentais para o fracasso do Brasil em controlar e
eliminar ainflagdo. De um lado, aineficiéncia dos planos de estabilizacéo, de
outro, afalta de apoio politico para o gjuste fiscal e a desindexacéo da
economia. Em cada um dos 12 planos de estabilizacao tentados desde 1979,
um ou outro motivo foi preponderante. Mas de alguma forma os dois sempre
estiveram presentes.

E um equivoco, entretanto, pensar que por trés do motivo politico esta
apenas a disputa entre trabal hadores e capitalistas para saber quem assumiraa
maior parcela dos custos do gjuste. Estes sem divida existem, mas sdo bem
menores do que os custos de postergar a estabilizacdo. O custo liquido da
estabilizacdo € portanto muito pequeno hoje no Brasil. Elevado € o risco da
estabilizacado, entendido "risco” como aguele custo que ndo pode ser avaliado.
O gue leva as classes dirigentes no Brasil a procurar postergar
indefinidamente a estabilizag&o € o risco envolvido em um processo de
estabilizacdo, muito mais do que o custo conhecido do gjuste. E por esta razo



gue as elites brasileiras, retratadas no "Mapa das Elites’ da Carta Politica
(25.10), ainda hoje, preferem uma estratégia gradualista de combate a
inflac&o, embora todos saibam que s a desindexacéo geral daeconomia
poderalevar a estabilizacdo.

O custo liguido da estabilizacéo é a diferenca entre o custo do gjuste, em
termos de maiores impostos, menores gastos do governo, desemprego, queda
nos salarios reais e reducéo das vendas e dos lucros, e o custo de conviver
com uma inflagéo altissima, que criainstabilidade, distorce a alocacéo de
recursos, elevas os custos de transacdo, provoca a elevacdo dataxade juros,
inviabiliza os investimentos e o desenvol vimento econdémico. O risco da
estabilizaco é a parte desse custo que os agentes econdmicos ndo conseguem
medir.

Custos e riscos da estabilizagdo variaréo de caso para caso, de pais
para pais, e dependerdo do tipo de inflacdo. Conforme mostra a matriz de duas
entradas abaixo, se tivermos uma inflacdo normal, baixa, tipica de pais
desenvolvido, o custo da estabilizacéo tenderd a ser alto e o risco baixo; se
tivermos uma hiperinflagdo, a custo e o risco de estabiliza-|a serdo ambos
peguenos; mas se ainflacdo for dtaeinercial, se setratar, portanto, de uma
hiperinflagdo indexada, os custos liquidos serdo baixos, mas os riscos altos.

Em umainflagdo normal ou baixa os custos da estabilizagdo serao
elevados porgue, em principio, deveratratar-se de umainflacdo de demanda.
A economia estara em plena expansao, os gastos excedendo a producéo.
Estabilizar, nestas condic¢oes, significa paralisar esse crescimento, reduzir a
demanda, com custos el evados para todos. Os riscos, entretanto, sdo
rel ativamente pequenos, ja que 0s custos da recessdo sdo mensuraveis, e que a
estabilizacdo n&o envolve mudancas estruturais da economia. A maioria das
andlises dos problemas politicos envol vidos na estabilizacdo pressupbem este
caso.

Nas hiperinflagdes, tanto os custos liquidos quanto os riscos de
estabilizar so baixos. No limite estéo proximos de zero, ja que 0s custos e 0s
riscos de suportar a hiperinflacio sio altissimos. E por essa razdo que as
hiperinflagdes classicas duram pouco.

Jano caso das inflagbes altas e inerciais, como € o caso da brasileira,
os custos liquidos da estabilizac&o séo baixos ndo apenas porque as



distorcdes causadas pelainflacdo sdo muito altas, mas também porque a
inflacdo inercial

ou indexada convive perfeitamente com a recessao, de forma que ndo é
Preciso interromper a expansao e causar desemprego que ndo existia para
estabilizar. Os riscos da estabilizag&o, entretanto, séo elevados. Em primeiro
lugar, porgue a estabilizacdo ndo pode ser gradual. Implica necessariamente
em algum tipo de choque. Para as empresas e para os trabalhadores ha o risco
de serem pegos no contrapé. Para os politicos e burocratas, o risco de ndo dar
certo. Em segundo lugar porque esse tipo de inflacgo € sintoma de uma crise
estrutural - de uma crise do Estado - de forma que sua superacao pode e deve
implicar em mudanca ndo apenas do regime de politica econdmica mas
também da estrutura da economia. Setores inteiros perderéo enquanto que
outros ganhardo, havera provavel mente uma redistribuicéo funcional darenda
importante.

A crise brasileira é essencialmente uma crise das elites. O governo
dificilmente agira enquanto néo houver um minimo de consenso entre elas, e
esse consenso ndo existe. Nestas situacdes, conforme observou um amigo,
paises que tém elites de verdade assumem os riscos e fazem a hora; os que néo
tém esperam pela hiperinflacéo.



