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““Quanto custa a inflacao brasileira”

RUBENS PENHA CYSNE

Em artigo neste jornal datado de
4 de abril de 1994 a professora
Maria Helena Ambrosio Dias apre-
senta suas estimativas de custo de
senhoriagem ¢ bem-estar da infla-
¢io. Dias faz mengiio a trabalho
anterior de minha autoria apresen-
lado nesta pdgina em 12 de feve-
reiro Gltimo (*'Quanto cusla a in-
flagio brasileira’) mencionando
que ‘‘a metodologia utilizada pelo
professor Cysne deve ser reconsi-
derada porque & n mesma utilizada
para medir 0§ custos de inflagio de
uma economia com inflagio mode-
rada como os Estados Unidos™,

Em contraste marcante com os
nlmeros por mim apresentados,
Dias chega a um custo de bem-es-
tar de US$ 100 milhdes para uma
inflagio mensal de 40%. Para esta
mesma inflagio, meu artigo supra-
citado chega a um custo de bem-
estar de 332 vezes maior, ou seja,
US$ 33,2 bilhoes.

Em primeiro lugar, gostaria de
agradecer a professora Maria Hele-
na. p=la oportunidade de retornar
telaa tio importante ¢ atual para a
vconomia brasileira e parabenizi-
la pelos seus esforgos no sentido
de levantar um debate de cunho
cientifico sobre este assunto, no
qual tenho prazer de inserir-me.

Basicamente repetirei neste arti-
go as mesmas observagoes que efe-
tuei quando do Encontro da Anpec
de 1993, quando tive o prazer de
debater o trabalho de Dias. Suas
estimativas estio bastante fora do
espectro que se esperaria para lais
varidveis no Brasil. Iniciemos pela
senhoriagem anual,

Para uma inflagiio mensal da or-
dem de 30% a 40%, ao més, esta
autora apresenta uma senhoriagem
anual (que, em seu trabalho, coin-
cide com o imposto inflacionfrio)
da ordem de apenas US$ 1.4 bi-
Ihdo a US$ 1,5 bilhio, ou 0,33% a
0.35% do PIB, para um PIB de
USS 425 bilhoes. Tal estimativa
estd totalmente em desacordo com
a ordem de grandeza dos mimeros
médios reportados pelo Banco
Central (US§ 12 bilhdes —fonte
Depec) e Pastore (US$ 13 bilhdes
—fonte “*Déficit piblico, sustenta-
bilidade do crescimento das divi-
das interna e exierna, senhoragem
e inflagio: uma andlise do caso
brasileiro'’), dentre outros, para a
senhoriagem do Banco Central.

Minhas préprias estimativas
neste sentido, obtidas em paralelo
e de forma integrada com o estudo
sobre os custos da inflagiio brasi-
leira, trabalho que deu inicio a esse
debate, estio em perfeita concor-
dincia com os estudos dos autores
citados, situando-se entre US$ 12
bilhdes e USS 14,5 bilhdes,

Surpreende-me assim que Dias
tenha feito publicar sua etimativa

“de senhoriagem anual entre USH

1,4 bilhfio e US§ 1,5 bilhdio para
uma inflagio entre 30% e 40% ao
més, que estd em discordiineia com
o conhecimento comum dos fatos
sobre a economia brasileira, bem
como com estimativas tedricas in-
ternacionais. O proprio trabalho

em que Dias se baseia pura cons-
triir suas estimativas (Eckstein e
Leiderman —Seignorage and the
welfare cost of inflation) estima te-
oricamente, em sua tabela dois,
uma senhoriagem média em torno
de 3% do PIB (US$ 12,75 bilhoes
no caso brasileiro) para uma infla-
¢iio mensal entre 30% e 40%.
Passemos agora s estimativas
de custo de bem-estar da inflagdo.
Dias apresenta, para uma inflagdo
entre 20% e 40% ao més, um custo
anual situando-se na faixa de ape-
nas US$ 56 milhdes a US$ 100 mi-
Ihdes. O quadro apresenta aproxi-
magGes feitas por esse autor (tal
como no '

—réplica

facilmente sanado e de forma algu-
ma invalida o esforgo cientifico de
Dias, embora invalide shas estima-
tivas e conclusdes, gue considero
prematuramente publicadas.

Cabe também lembrar que o ta-
manho do sistema financeiro brasi-
leiro, da ordem de 0% do PIB, é
cerca de quatro vezes maior do que
os 2,5% médios apresentado por
paises de pregos estiveis como Es-

tados Unidos

caso da ¢ Alemanha.
senhoria- Dez por cento
gem) das : ... s do PIB siio
¢stimati- J’V’OSSO sisiema hnam.efm US$ 42.5 bi-
vas co- é cerca de quatro vezes Ihes, o que,
nhecidas stor'd - , descontados
no Brasil malor ao que o de palses o yss$ 29,0
a e I': le dl‘:pl"ff{"(ls es‘éve,s h.l lhoes _dc
respeito, simples in-
bem co- chago decor-
mo as es- rente da infla-

limativas teoricamente esperdveis
do trabalho tedrico de Eckstein e
Leiderman ( ver tabela).

Como se observa, as estimativas
de Dias estio em total discrepiineia
com as demiais apresentadas. Tra-
la-se, £ meu ver, de um erro de ca-
libragem do modelo que pode ser

fio noy leva a um cifra em tomo

2 de USS 13,5 bilhdes (3,2% do PIB)
para o tamanho sistema financeiro
realmente necessdrio, dado esse
plenamente compativel com a ex-
periéncia internacional.

Em sua exposigdo, entretanto,
Dias levanta uma importante ques-

TERMOMETRO

tho tedrica: até que ponto o fato de
termos desenvolvido no Brasil vé-
rios substitutos 3 moeda ndo inva-
lidam a metodologia utilizada nes-
tas estimativas? Objetivando res-
onder a esta questiio, iniciamos na
EPGE/FGV, o professor Mario
Henrigue Simonsen e eu, uma pes-
quisa tedrica intitulada **Welfare
costs of inflation: the case for inte-
rest bearing money and empirical
eslimates for Brasil™, a ser apre-
sentada em breve no préximo Con.
gresso Latino Americano da Socie-
dade de Econometria.
Basicamente, esta pesquisa de.-
xa claro que os custos mensurados
pela metodologia tradicional sfio
os mesmos na hipétese de exisién-
cia de quase moeda, assumidas
certas hipéteses que sio razoavel-
mente palativeis para o caso brasi-
leiro. Ou seja, tais estimativas po-
dem variar um pouco no casa de
existéncia de quase moeda, mas de
forma nenhuma de uma ordem de
grandeza que viesse a corroborar
as estimativas de Dias.
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