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"Quanto custa a inflação brasileira" -réplica 

Em Mifo !leste Jornal d3t.ado de 
4 de abri de Im a professorl\ 
Maria Hdena Ambrosio 0 111$ apre­
senta suas estim:uiv3.!i de custo de 
scnhoriagem e bem-estar da infla­
ção. Dias raz menç:1O 11 trubalho 
an1t:nor de minha nutotio lIpresco­
Indo nesta ~gi/UI em 12 de feve­
reiro Lih imo (" Quanto custo a in­
nllÇão brasileira") mencionando 
que " a nlClodologia uli lizadD pelo 
profes~or Cysnc de\le ser recOI1si ­
deroda JXlfque ~ a mesma utiliu da 
para m=dir OS cuSIOS de inflaçIlo de 
urna economia com inflllÇ!Io mode· 
rada como os Estados Unidos" . 

Em contraste marcllnte com os 
ntlmeros por mim apresentados. 
DilU chega a um custo de bern-es­
tru" de US$ I{XI milhôe~ para uma 
Inflaçio !neMlll de 40%. Para e5t3 
me~mD inflação. meu artigo supra­
ci tado chtgo li um CII$IO de bem­
estar de 332 vezes maior, ou seja. 
US$ 33.2 bilhi)eL 

Em prirntiro lugar. gostarip de 
agradecer a professor.! Maria Hele· 
na . po:la oportunidade de ~1DmlU' 
le!.ta tilo inlporlllme e atual paro a 
.:conomia brasileira e parabenilll­
la pelos seus esforços no sentido 
de IcvllJltar um deb::ne de cunho 
cientflico sobre este assunto, no 
qual tenho pmzer de il1scri r' me. 

Bll$icarnente repetirei neste arti · 
go as mesmas observações que de­
tllCi quando do Encontro da Anpec 
de 1993. quando tive o pn!.ler de 
delNlter o trabalho de Dias. Suas 
estimati vllS CSI5.0 baslnnle fOnl do 
espectro que se csperaria para lais 
variáveis no Bmsi1. In iciemos pela 
senhoriagem altu ra l. 

Para uma innaçlio mensal da ur­
dem de 30% a 40%, :lO mes. esra 
aurora npresenta urna senhoriagcm 
anua! (que, em St:U 1mbalho, coin­
cide com o imposto innacionário) 
da ordem dc apenas US$ 1,4 bi­
lM.o a USS 1,5 bilhão, ou 0,33% a 
0,35% do PIB. para um Plll de 
US$ 425 bilhões. Tal Ilstimaüva 
est.á tOlalrllente em desacordo oom 
B ordem de grnndcla dos númelm 
mMios reportados pelo Banco 
Central (USS 12 bilhões - fonle 
Depec) e PllSlor~ (U5$ 13 bilh/ks 
- fonte "otrlCit público, sustent3· 
bilidade do crescimento d3S dfvj­
dI! interna e externa. scnhoragem 
e innaçilo: uma IIná lise do caso 
brasileiro"). dentre outro!. para a 
~horiagem do Banco Central. 

Minhas próprias estimativas 
neste sentido, obtidas em paralclo 
e de forma integ.rada com o estudo 
sobre OS custos da inflaçlo brasi­
leira. trnbalho que deu inicio a e~~ 
debate, estão em perfeita concor­
d50cia com os estudos 005 autores 
ciUldos. situando-se en~ USS 12 
bilhõcs c US$ 14,5 bllhôeg, 

Su!preende-me IIs5im que Dias 
. tenha feito publicar sua etirnativa 
. de senhoriagem anupl entre US.ç 

1,4 bilhllo e US$ 1,5 bilhão para 
uma innaçoo entre 30% e 40'ít. ao 
me~. qu~ esld em diseordrtncia com 
o conheeimento eomum dos faros 
sobre a C'Cooomia brasileira, bem 
oomo com estimativAI teórica! in­
temaclooais. O próprio trabalho 
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em que Dias se baseia p:lrl1 cons· 
truir suas estimativas (Eckslein e 
Leideonan -Seignorage and lhe 
welfare cost of innat ion) estima te­
oricamente, em sua tabela d()is, 
uma senhoriagem média em tOITl() 
de 3% do P!.B (US$ 12.15 bill[(k~ 
no caso brasileiro) para uma infla­
çio mensal entre 30% e 40%. 

Passemos agom às estimativas 
de CUStO de bem-estar da inflaçào. 
Dias apresenta, para uma innação 
entre 2~ e 40% ao mes, um CU$to 
anual siluando-!õC na faixa de ape­
nas USS 56 milhões a US$ 100 mio 
Ihões. O quadro apresenta aproxi­
mações feitas por esse autor (tal 
eomo no . 
caso da 
senhoria-

fac ilmente Ranado e de foona algu­
ma Invalida o esforço cientflico de 
Dias, embora invalide suas estima­
tivas e conclusões. 9ue considero 
prematuramente pubhcadas. 

Cabe tamtJtm lembrur que o ta­
manho do sistema finllJlct-iro brasi­
leiro, da ordem de 10% do P18, é 
cerca de quatro VClC$ maior do que 
os 2.5% m«li05 apresentado por 
pafses de preços eS1.'vcis como Es-

tados Unidos 
e Alemanha. 

gemI das 
estimat i­
vas co­
nhecidas 
no Brasil 

Nosso sistema financeiro 
Dez por cento 
do PIB Solo 
USS 42,5 bi­
lhões, o que, 
descontados 
os USS 29,0 
bilh ões de 
simp les in-

e 5 t e 
respeito, 
bem co-

é cerca de qUlItro vezes 
maior do que o de países 

de pn,'ços está,'eis 

mo as es· 
timativas teoricamente esperáveis 
,lo trnbalho teó rico de Eckstein e 
Leiderman ( l'cr tabela). 

Cilmo se ob5crva, as estimativas 
de Diu est50 elO tOlal discrepância 
com as deh,lis apresentadas. Tra­
ta·se. li IDt:U vcr, de um eno de ca­
librngem do modelo que pode ser 

chaço decor­
rente da inna· 

ção nos leva a um cifra em tomo 
., de USS 13.5 bilhôes (3.2% do PIB) 

pua [) tamanho sistema financeiro 
rtal meme nece~sário, dado esse 
plenalOente eompatfvel com a ex­
pcrifnc!alntcmadonaJ. 

Em sua uposiçJ.o, entretaruo, 
Dias levanta uma importante ques-

TERMÔMETRO 

tão teórica: at~ que ponto o fato de 
termos desenvolvido no Brasil yá­
rios substitutos li moeda nmo inva· 
lidam 3. metodologia utiliuda nes­
tas estim~tivas1 Objetivando ~s ­
pender a esta quen.'io. iniciamos na 
EPOElFGV, o professor Mario 
Ilenrique Símonsen e eu. uma pes­
quisa teófic3 intitulada " Welfare 
COSlS of innation: me case for inle­
rest bearing money and empirical 
estimates for Brasil", a ser apre­
sentad3 em breve no próximo Con . 
gresso lauoo Americano da Socie_ 
dade de Econometria. 

Basicamente. eSta pesquisa de. . 
lia claro que os custos men.~urados 
pela metodologia tradicional slo 
os mesmos na hip6r:ese de exislfn­
cia de quase moeda, assumidaJi 
certllS hipóteses que do w.oavel­
mente palatáveis para o CtlSO brasi· 
leiro. Ou seja. tais es tima!i v3!o po­
dem variar um pouco no CIlS:) de 
existl!ncia de quase moeda, /llilS de 
foona nenhuma de uma ordc'l1 de 
grandeza que vies" e a colTOÍ)Qrar 
as estimativas de Dias. 
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