S40 Paulo, 13 de Selembro de 1993

Prezado Bacha:

Li com grande interesse o seu trabaiho "O Fisco e a Inflagao”
Infelizmente tenho a impresséo que 0 Michael Bruno continua com a razao! O
insucesso de sua refutwé; ndo se deve & sua 10Qica, mas ao seu ponto ce
partida. "Minha conclusdo - diz vocd a pagina 8 -, é que novas rotas precisam
ser exploradas para encontrar uma explicagio convincente da origem fiscal ca
nflacéo bresileira - uma explicacdo da qual, a0 contrario das leses

supostamente fundamentalistas antes descritas, se possa concluir (sic!) ser do

fato imperaliva a mudanga do regime fiscal para deter o processo inflacionario.”

|s80 N0 6 uma conclusso. é uma profissio de fél
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Mas serd isso realmente necessario? Para compreender que
talvez se possa construir outra explicagdo, basta formular um modelo
macroecondmico completo com a hipbtese de quée ndo existe nenhuma varidvel
nominal fixada exégenamente e completa-lo com uma dindmica em quée tudo
varia com a taxa de inflagiio (moeda, cambio, salério, taxa de juros nominal)
Nesse modelo a taxa de inflagdo é absolutamente indeterminada e capaz ds
"passeios a0 acaso”, como os que temos assistido desde o plano Cruzado.
Tudo se passa como se 0s mecanismos homeoestaticos da economia tivessem

sido destruidos. Veja, por exemplo, 0 artigo do Patinkin no Journal of Economic

Perspectives, Spring, 1993,

Nenhum modelo unicausal pode replicar uma realidade tdo
complexa como a da inflagdo brasileira. Creio, entretanto, que existem algumas
dificuldades substantivas com a teoria utilizada no seu trabalho que merecem

reflexf0 mais cuidadosa.

Scanned with CamScanner

1144


https://v3.camscanner.com/user/download

A funcio que exprime o imposto Inflaciondrio depende das
variacdes das expectativas inflacionérias. E preciso impor o "steady state"
p.>°= 0, quando entdo, p® = p, produz uma curva "bem comportada” A construgao
da curva m no gréfico 1 supde p® = p = taxa do expansdo monetaria do

equilibrio. E por isso que a senhoriagem é igual ao imposto inflacionario.

A curva dos seus gréficos 1 e 3 sdo tragadas, portanto, com taxa
de inflacdo esperada exatamente igual & taxa de nflacdo verificada em cada
ponto. O ponto de "equilibrio” chamado de instave! s6 € "equilibrio” num sentido
especial, pois na verdade ele é um ponto de “fuga”, uma vez que verificadas as
condicbes de estabilidade, mesmo um choque infinitesimal coloca a inflagdo
esperada a procura do "outro®, ou inicia uma hiperinflagdo. Resuitado muito

pouco palatavel diante do comportamento de nossa inflagac.

A aceltacdo da sua curva d = d(p), ndo modificara a situagao, mas

creio que ha um problema metodolégico escondido. Para ser colocada no

e e——
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mesmo grafico e a intersecgao significar "equilibrio”, seria preciso que em cada
ponto de sua d = d(p), tivéssemos p® = p. Ora é exalamente 1850 que N&o se
verifica. Na sua curva p n&o ¢ a inflacdo esperada que coincide com a inflagao
verificada, mas a inflagdo que, "ex-post”, reduz o deficit real. S6 quando a
inflago "ex-post” coincidisse com a esperada é que o equilibrio tena sentido.
Logo o orgamento teria de imbutir essa inflagéo e a sua curva d = d (p) seria, de
novo, uma constante. Talvez eu esteja equivocado, mas tenho sérias duvidas s¢
a curva m e a sua d(p) pertencem a0 mesmo espago e S¢ a sua INtersecqao A

legitima para produzir algum "equillbrio".

Note que no seu gréfico 1 ndo se pode dizer (como fazem alguns
professores), que p' € um ponto de equilibrio estavel porque a sua direita a
inflag8o esperada é maior que a [ealizada e & sua esquerda a inflagdo esperada
é menor que a realizada. Em todos 0s pontos da sua curva m, a taxa de inflacao
esperada é exatamente igual a realizada. A dindmica do processo &

pe = K(p - p°)
e o "steady state” (que produz a curva m) impde p¢ = 0. Sabemos que p' & um

ponto de equilibrio estavel porque, se as condigbes de i
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garantidas, entdo as variagdes da taxa esperada de inflag3o (p¢) crescem ou

decrescem com a diferenca d - m, mas isso nao pode ser lido no gréfico.

Creio que vocé intuiu (nota 11) que a sua dindmica p = a(d - m)
n&o tem nada a ver com a equacéo diferencial que da a trajetéria da inflagao

esperada nos processos "a la Cagan", que é determinada por pe = g(d - m)

Assim, 0 seu "passa-se por cima da dificuldade. " (nota 11) torna-

se dificil de engolir a seco!

Agora, fazendo o que todos 0s economistas constumam fazer, isto
& escondendo em baixo do tapete todas as dificuldades epistemologicas e
abstracdes sucessivas, @ supondo que a curva m gxiste como um fato empirico
nZo deveria haver alguma relagdo estdvel entre as yariacdes da taxa de inflagdo

e as variacdes do deficit real? E isso existe?

Além do mais (Bruno & Fischer, 1990) o equilibrio "menor"é

estavel com expectativas adaplativas, mas instavel com expectativas racionais.

T L ——S—S—S——eee R —— -
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Exatamente o oposto do que ocorre com o equilibrio “maior”. E o equilibrio
multiplo é consequéncia da auséncia de uma ancora nominal para a economia.
Diante disso, tenho duvidas sobre 0 que se significa estar no "lado errado da

curva de Laffer da inflagao".

Sempre tive sérias dificuldades em entender o uso dos modeios "2
la Cagan" para explicar a realidade fora de um periodo de hiperinflagao aberta,
pois ele exige hipdteses selvagens: o produto tem que ser conslante, a taxa de
juros ja ndo exerce qualquer papel na demanda de moeda, a relagao entre base

e meios de pagamentos ndo deve se alterar, etc.

Por outro lado, a restrigdo orgamentaria (senhoriagem = deficit)

estabelece uma relagio dentro de intervalos infinitesimais de temoo. E a

senhoriagem -%%/p no intervalo (L, t+dt) que é igualada ao deficit no periodo
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(1. t+dt). Quando se faz a hipdtese d = constante, 0 que estamos impondo & que
em cada intervalo dt o deficit é igual a d. O problema de operacionalizar os

resultados para intervalos finitos ndo @ trivial,

N&o vejo como é possivel, a partir de proposigdes tdo frageis, se
possa, como vocé faz 4 pg.13, dizer que "a partir desse conjunto de hipdteses,
que ainda precisam ser validadas empiricamente, derivam-se alguns resultados
relevantes.” Os "resultados" sfo um conjunto de proposigdes interessantes,
construldas sobre uma base tedrica fragil e sem cenfirmagdo empirica. Trata-se
de puro contrabando, onde o “artigo de f&" substitui a Idgica cerrada do veiho

professor...

As suas proposi¢bes talvez possam ser aceitas como “verdades

evidentes”, mas ndo como resuitado da analise.

Scanned with CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Como vocé, tenho a convicgéo de que o equilibrio fiscal é a Unica
e definitiva condi¢do para o fim da inflagao brasileira. Mas croio que dificimente
ele serd alcangado sem uma estabilizagdo prévia. Sem ela, apenas podemos
intuir 0 tamanho do problema e n&o podemos manipular 0 que Nao conhecemos.
E claro que os célculos do deficit operacional que iniciamos em 1983 nos
ajudam, mas é claro também, que eles sdo estimativas precarias do que precisa

ser feito.

E ha ainda uma questdo importante. Talvez seja ousado dizer,
mas crei0 que temos um deficit estrutural pequeno. Operando a 76% de
capacidade (quando costumavamos operar a 88%) temos em torno de 16% de
ociosidade. Com um PIB de 500 bilhdes isso significa quase 80 bilhdes Ce
dolares de producio pdo realizada anualmente, apenas por conta da
desintegracio monetéria e das elevadissimas taxas de juros reais. Temos ai 20

bilndes de impostos péo_recalhides porque a produgdo pdg foi realizada A

receita federal nfiQ realizada deve ser coisa parecida com 10 blihdes de dolares
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(a meama receita para estados e municipios). Se reaiizada a produgdo pelo
restabelecimento da moeda, & seguro que 1) poderiamos transferir sem
problemas as tarefas para estados @ municipios e 2) o deficit operacional da
Uni&o seria muito pequeno pelo aumento da receita e pela queda dos juros

reais.

Estabilizar é facil Construir 0 equilibrio posterior é que sao elas ..
A situac3o brasileira & mais compiexa do que a da maioria dos paises onde 0s
planos de estabilizagéio foram bem sucedidos, porque ndo se pode esperar
nenhum efeito dramético scbre a receita, uma vez que o efeito Oliveira-Tanz) ja
foi eliminado. SO resta o efeito da corros&o inflacionaria na despesa. Dessa
forma o equilibrio terd de ser feito a frio, cortando despesas. As contribuigdes
positivas deverdo vir da monetizagdo produzida pela elevagao da demanda da
nova moeda, um programa de “privatizagdo selvagem” e da rocuperagdo 4o

nivel de atividade.

Para fazer Iss0 830 necessdrios um marco institucional adequado,

credbilidade, disposicio, poder, tempo e pacléncia, seis atnbutos que,
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visivelmenta o Governo ndo dispde. Se isso for verdade - e creio que & -, talvez
seja melhor mesmo ir tantando construlr © equilibrio, em lugar do meter-se em
mais uma aventura de estabilizaclo com fins eleitorais. Mesmo que (580

signifique pequena chance de reduzir dramaticamente a inflagao

Escrevi apenas para estimula-lo a continuar pensando E

demonstrar 0 meu aprego por seu trabalho.

Um abrago do
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