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1. INTRODUCAO

Define-se em economia imposto inflacionario (II) como a sistemdtica perda de
poder aquisitivo da moeda, penalizando a populagio e beneficiando o Banco Cen-
tral, decorrente do fato da moeda render juros nominais nulos e, em consequéncia,
estar sistematicamente desprotegida contra a inflacdo.

Ocorre que os dep06sitos a vista do publico nos bancos comerciais também nao
rendem juros, o que torna as instituicdes financeiras autorizadas a emiti-los (bancos
comerciais) socias do Banco Central neste processo ilegal e camuflado de transfe-
réncia de renda do setor ndo bancario (empresas ndo financeiras, pessoas fisicas
etc.) para o setor bancario (Banco Central e bancos comerciais) da economia. E
ilegal por se tratar de um imposto arbitrdrio, sem que haja qualquer legislacao que
o tenha instituido. E camuflado porque, ao contrario do que ocorre com os outros
impostos, ndo gera uma operagao de arrecadagdo (por tratar-se de um ganho de
capital). A autoria do processo, entretanto, cabe ao Banco Central, o inico que tem
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o poder de aumentar continuamente a oferta de meios de pagamento, e nio aos
bancos comerciais.

Aos ganhos brutos dos bancos comerciais neste processo di-se o nome de
“transferéncias inflaciondarias” (TI). Os ganhos liquidos sdo bem inferiores, visto que
os pregos diretos de servicos bancdrios no Brasil, ao jd levarem em considera¢do os
elevados juros reais negativos pagos pelos dep0sitos a vista menos os encaixes, sao
bastante reduzidos. Ao total representado pelo imposto inflaciondrio (que represen-
ta ganho do Banco Central) e pelas transferéncias inflaciondrias (que representa
ganho bruto dos bancos comerciais) di-se 0 nome de “transferéncias” inflaciondrias
totais (TIT = II+ TI). Este total mede a perda global da sociedade decorrente da
superposi¢ao do fato de haver inflagdo, dos meios de pagamento nio estarem pro-
tegidos contra esta inflagdo, e da populagio ser obrigada a transacionar com estes
meios de pagamento (cédulas de cruzeiros reais e saldos de depdsitos a vista).

As transferéncias inflaciondrias totais representam os juros reais negativos
(hoje em dia, com 30% de inflacdo mensal, da ordem de 96% ao ano) pagos pelos
meios de pagamento (moeda corrente e depdsitos a vista) ao setor ndo bancario da
economia. Da mesma forma, o imposto inflaciondrio representa os juros reais ne-
gativos “pagos” pela base monetaria e as transferéncias inflaciondrias, os juros reais
negativos “pagos” pela diferenca entre os meios de pagamento e a base monetdria
(que € igual ao excesso dos depoésitos a vista sobre os encaixes totais dos bancos
comerciais).

E importante assinalar que as transferéncias arbitrarias de renda aqui aludidas
independem totalmente do fato dos salarios acompanharem ou nio a inflagao. Elas
sdo perdas realmente sistemdticas, que s6 deixariam de existir se ndo houvesse meios
de pagamento emitidos pelo sistema bancario brasileiro, se estes meios de pagamen-
to fossem indexados, ou se ndo houvesse inflacdo. A primeira alternativa represen-
ta a abdicacdo de senhoriagem nacional em prol de alguma senhoriagem importada.
Alguns paises (o Panamad, por exemplo) ji4 embarcaram nesta ndo muito recomen-
dédvel experiéncia, misto de declara¢io explicita de incompeténcia e op¢dao por um
caro caminho de menor esfor¢o (na medida em que a senhoriagem passa agora a ser
apropriada por nio residentes). A segunda alternativa representa o caminho mais
rapido para a hiperinflacdo, visto que retira do Banco Central a capacidade de fechar
as contas publicas através da captagido de imposto inflaciondrio. Por ultimo, a ine-
xisténcia de inflagdo é descartada pela nossa experiéncia historica, que aponta uma
taxa média de elevagdo dos precos de 85,9% entre 1947 e 1992.

2. ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia que utilizamos aqui para o cdlculo dos juros reais negativos
respectivamente, sobre a base monetdria, sobre diferenca entre os meios de paga-
mento e a base monetaria e, por ultimo, sobre os meios de pagamento pode ser
obtida em Simonsen e Cysne (1989) ou em Cysne (1990).

Se B(t) e P(t) representam, respectivamente, a base monetdria e o nivel geral de
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precos em fun¢io do tempo, o imposto inflaciondrio entre os instantes de referén-
cia 0 e 1, em moeda de poder aquisitivo do instante j, é dado por

H=Pf BO dPO 4 (1)
BJo Pty dt

Para o célculo das transferéncias inflaciondrias para os bancos comerciais (TI)
substitui-se B por M-B, sendo M os meios de pagamento. No caso das transferén-
cias inflacionarias totais (TIT) troca-se, na formula acima, B por M. Tem-se assim
que TIT =TI+ II.

Como exemplo, se a base monetaria permanece em termos reais, obtém-se:

B . 1 dP

IL=P P Jo P(t) dt .dt=Bj.In(I+m) )
sendo n=(P,-P,) /P, a taxa periddica de inflagio.

A férmula (2) costuma ser utilizada para um calculo aproximado do imposto
ou transferéncia inflacionaria. Tomemos, a titulo de ilustracdo, o saldo médio de
93,65 trilhoes de cruzeiros (antigos) existentes em marco de 1993, quando a infla-
¢do foi de 27,81%. Sob as hipoteses efetuadas na dedugio de (2), o imposto infla-
cionario obtido pelo Banco Central teria sido, em moeda de margo de 1993, da
ordem de 22,98 trilhdes de cruzeiros. Ao cambio da época, isso equivale a algo em
tomo de 1,02 bilhoes de dolares. Com um multiplicador bancario de 1,73, isto
implica em transferéncias inflaciondrias da ordem de 0,74 bilhdes de ddlares e em
transferéncias inflacionarias totais em torno de 1,76 bilhoes de d6lares. Em termos
anualizados, ter-se-ia transferéncias totais da ordem de grandeza de 21 bilhdes de
délares.

Afora as hipéteses simplificadoras arbitrarias sobre a evolugido no tempo da
base monetdria e do nivel de precos, a formula (1) deve ser aproximada por soma-
torios e calculos computacionais. Se i representa a taxa nominal e r a taxa real de
juros, tem-se, por definicdo, que:

L+r=(1+i)/(1+m)

Como a moeda paga juros nominais nulos, a taxa de juros real paga pela
moeda é dada por tt/ (1 + n) = (P,+1 = P,) / P,+1e O montante de juros reais inci-
dentes sobre o estoque monetario B em moeda do instante j é dado multiplicando-
-se P;(B/P) pelos juros reais, obtendo-se », (1% B 5 )

O quadro abaixo apresenta a evolucdo de II, TT e TIT entre 1947 e 1992. Os
dados sdo apresentados com percentagem do PIB em ddlares constantes de 1987.
Sobre os dados da tabela a seguir devem-se observar os seguintes pontos:

a. entre 1947 e 1979 utilizou-se para efeito de calculo a base monetaria em
final do periodo, calculada pelo conceito antigo, que incluia os dep6sitos a
vista do publico no Banco do Brasil. De 1980 a 1992, utilizou-se o novo
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Imposto inflacionario (I1), transferéncias inflacionérias para os bancos

comerciais (Tl) e transferéncias totais (TIT =1l +TI)
(1 (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Ano Inflagao 11/PIB TI/PIB TIT/PIB Il TI TIT
47 2,6 0,34 0,16 0,50 0,16 0,08 0,24
48 8,2 0,94 0,46 1,41 0,49 0,24 0,73
49 12,4 1,50 0,84 2,33 0,91 0,51 1,42
50 12,4 1,96 1,31 3,27 1,37 0,92 2,29
51 12,0 1,53 1,08 2,61 1,23 0,87 2,10
52 13,1 1,19 0,85 2,04 1,10 0,79 1,90
53 20,7 2,61 1,81 4,43 1,28 0,89 2,16
54 25,3 2,29 1,74 4,03 1,07 0,81 1,89
55 12,6 1,26 0,93 2,19 0,59 0,44 1,03
56 24,3 2,43 1,90 4,33 1,41 1,10 2,51
57 7,0 0,48 0,36 0,83 0,26 0,20 0,46
58 241 2,61 2,13 475 1,18 0,96 2,14
59 394 2,71 2,24 4,96 1,59 1,31 2,90
60 30,6 2,39 2,17 4,56 1,54 1,40 2,94
61 47,7 4,04 3,21 7,25 2,53 2,02 4,55
62 51,4 4,35 3,28 7,63 2,94 2,23 517
63 81,3 5,40 3,63 9,03 4,59 3,09 7,69
64 91,9 4,75 3,09 7,84 3,86 2,51 6,36
65 34,5 2,84 2,02 4,86 2,24 1,59 3,83
66 38,2 2,46 1,67 4,13 2,44 1,66 4,10
67 249 1,78 1,26 3,04 1,89 1,34 3,23
68 25,5 1,72 1,34 3,06 1,92 1,49 3,41
69 20,1 1,41 1,22 2,63 1,63 1,40 3,04
70 19,3 1,36 1,30 2,66 1,69 1,61 3,30
71 19,5 1,27 1,26 2,53 1,76 1,75 3,51
72 15,7 1,02 1,04 2,06 1,63 1,65 3,28
73 1515 1,08 1,32 2,40 2,18 2,67 4,85
74 34,5 1,81 2,14 3,96 4,45 5,26 9,72
75 294 1,50 2,06 3,56 3,89 5,32 9,21
76 46,3 1,89 2,48 4,37 5,79 7,64 13,43
77 38,8 1,63 1,58 3,20 543 5,27 10,70
78 40,8 1,83 1,63 3,46 6,41 5,72 12,13
79 77,2 3,03 2,48 5,52 10,40 8,50 18,90
80 110,2 2,46 3,81 6,27 7,86 12,23 20,09
81 95,1 1,84 2,64 4,48 6,21 8,94 15,15
82 99,8 1,97 2,49 4,45 6,53 8,29 14,82
83 210,9 2,58 2,89 5,47 6,35 6,98 13,33
84 223,8 2,03 2,23 4,26 4,61 5,09 9,70
85 235,1 2,11 2,45 4,56 4,65 5,19 9,84
86 65,0 1,34 1,88 3,22 3,71 5,16 8,87
87 415,8 3,27 3,42 6,69 10,71 11,58 22,29
88 1037,6 3,45 3,06 6,50 10,27 9,06 19,33
89 17829 4,35 2,36 6,70 13,70 7,72 21,42
90 1476,6 3,39 1,89 5,28 14,36 7,69 22,06
91 480,2 3,08 2,11 5,20 9,90 6,62 16,52
92 1157,9 2,69 1,90 4,59 8,53 6,01 14,54
MEDIA- 85,9 2,26 1,94 4,20 4,11 3,78 7,89

Fonte Fundacao Getulio Vargas, Projeto Aries.
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conceito de base monetdria, em que o Banco do Brasil é tratado como um
banco comercial como outro qualquer. Embora esta modificacio so tenha
ocorrido no primeiro trimestre de 1986, o Banco Central retroagiu a série
de base monetdria sob esta nova metodologia até o inicio de 1980. Em
adic¢do, os valores utilizados entre 1980 e 1992 refletem a média mensal dos
saldos didrios, e ndo mais (como entre 1947 e 1979) a posi¢ao dos agrega-
dos monetarios ao final do més.

b. os valores em délares sdo apresentados em dolares constantes de 1987.

c. utilizou-se aqui a formula mensal B1(P1+1-PyP1+1 para o imposto infla-
ciondrio relativo ao més t. Observe-se que o indice de pregos utilizado (IGP-
DI) é centrado no dia 5 de cada més. No caso dos dados como porcentagem
do PIB, somam-se os valores acima para doze meses e divide-se pelo PIB a
precos correntes. Para os dados em dolares de 1987, utilizou-se, més a més,
a taxa média de cambio Cr$/US$. Apds o somatorio, procedeu-se a passa-
gem a dolares de 1987.

Com relacdo a tabela acima, cabe ressaltar os seguintes pontos:

a. devido a modificagao do conceito de base ocorrido no periodo, a variavel
mais adequada a uma analise histérica € o total das transferéncias infla-
ciondrias — TIT. Neste sentido, é muito informativo observar que, a despeito
das muito mais elevadas taxas de inflacio ocorridas na década de 80 e ao
inicio da década de 90, o maior valor de TIT/PIB ocorreu em 1963 e 1964,
quando, respectivamente, 9,03% e 7,84% do PIB foram transferidos do
setor ndo bancdrio para o setor bancirio da economia, devido ao “paga-
mento” de juros reais sobre os meios de pagamento. Evidentemente, esta
observa¢io de um maior valor do TIT/PIB com uma infla¢do relativamente
baixa (91,9% e 81,3% em 1964 e 1963 contra 1782,9% e 1476,6% em
1989 e 1990, respectivamente) se deve ao fato de que, aquela época (1963-
64), o estoque monetario tomado em relagdo ao PIB era muito mais elevado.
Primeiro, porque a inflacio esperada era muito mais baixa. Segundo, porque
varias inovagoes financeiras existentes hoje em dia que permitem ao publico
trocar M1 por outros ativos que rendem juros (e vice-versa) com um custo
relativamente reduzido, nio existiam aquela época.

b. nos anos mais recentes, desde 1980, o maior valor do TIT/PIB ocorreu em
1989 (6,70% do PIB). Nesse ano, a inflagdo teve também o seu pico, de
1782,9%. Em dolares correntes de 1988, entretanto, o maior valor das trans-
feréncias totais se deu em 1987 (22,29 bilhdes de ddlares), com uma inflagio
dezembro a dezembro de 415,8%.

¢. no periodo 1964-85, caracterizado pelos governos militares, a inflagio mé-
dia (medida pelo IGP-DI) de 60,05% contrap6s-se um imposto inflacionario
como porcentagem do PIB de 2,02% e um valor da transferéncia infla-
ciondria para os bancos comerciais (também tomada em relagio ao PIB) de
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2,02%. Somando-se estes dois valores, chega-se a um nimero para as trans-
feréncias inflaciondrias totais de 4,04% do PIB, levemente inferior ao niime-
ro de 4,2% registrado entre 1947 e 1992. A contribuir neste sentido, certa-
mente se situa o periodo 1968-73, quando a inflagio foi relativamente baixa
e a variavel TIT apresentou um valor médio de apenas 2,55% do PIB. Entre
1964 e 1985, os valores médios em bilhoes de dolares de 1987 de II, TT e TIT
foram, respectivamente, 4,26, 4,64, e 8,91.

d. entre 1949 e 1992, as transferéncias inflaciondrias totais apresentaram uma
média de 4,20% do PIB. A grosso modo, isto significa que individuos e
empresas tém transferido para o setor bancario da economia, em decorrén-
cia da inflagdo, algo que hoje em dia (com um PIB de 450 bilhoes de dolares)
se situa em torno de 18,6 bilhdes de ddlares (considerando-se o PIB de cada
ano, este valor cai a 7,89 bilhoes de dolares de 1987) ou que, desde 1947, a
cada vinte e quatro anos, o resto do mundo, exceto o sistema bancdrio, tem
trabalhado um ano de graga para o Banco Central (que repassa esses recur-
$0s a0 governo) e para os acionistas dos bancos comerciais;

e. no que se refere ao item (d) acima, o Banco Central ficou com algo em
torno de 54% do total, o restante cabendo aos bancos comerciais;

f.  nos cinco anos do governo Sarney, o slogan “tudo pelo social” poderia ter
sido perfeitamente substituido por “tudo pelo sistema bancario”. De fato,
nesse periodo, algo em torno de 81,7 bilhoes de délares (em valores con-
stantes de 1987) foram compulsoriamente pagos pela populagio ao sistema
bancario, devido a obrigagdo institucional de se utilizar uma moeda (cru-
zeiro ou cruzado) que perdia valor a cada instante (no governo Sarney, a
infla¢io média girou ao redor de 470% ao ano). Como porcentagem do PIB,
as transferéncias inflaciondrias totais situam-se em torno de 5,5%, sendo
2,9% de imposto inflaciondrio e o restante (2,6%) de transferéncias infla-
ciondrias para os bancos comerciais;

g. nos anos de suposta protecdo aos descamisados (1990, 1991 e 1992), trans-
feriram-se, respectivamente, 22,06, 16,52, e 14,54 bilhoes de dolares destes
ultimos, dentre outros, para o setor bancario. Trata-se, como sempre, da
queda do valor real do passivo monetario do Banco Central e dos bancos
comerciais, decorrentes da inflagdo, e do fato de tal passivo encontrar-se em
maos do publico.

Os graficos abaixo apresentam a evolucdo no tempo das variaveis II, TT e TIT,
respectivamente, como porcentagem do PIB e em doélares constantes de 1987.

Se s6 houvesse um individuo na economia, a carga tributaria liquida (impostos,
pagos menos transferéncias e subsidios recebidos) poderia servir como parametro
de seu sacrificio fiscal. Mas esse ndo é o caso. Para um pagador de imposto infla-
ciondrio, pouco importa se a perda de poder aquisitivo da moeda que ele usa vai
se refletir num maior volume de subsidios para empréstimos agricolas ou num
maior rigor na taxa¢dao dos bancos. O que lhe interessa é a carga tributdria bruta,
e ndo a carga tributdria liquida.
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Grafico 1: I/PIB &TIT?PIB x Tempo
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Fonte Fundacao Getulio Vargas, Projeto Aries.
Gréfico 2: i & TIT x Tempo (em dolares de 1987)
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Fonte Fundagao Gettlio Vargas, Projeto Aries.
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Sob este prisma, o imposto inflaciondrio representa um pesado fardo para pes-
soas fisicas e juridicas (ndo bancdrias) residentes no pais e, sobretudo, para os indi-
viduos de menor renda, cuja porcentagem do encaixe em meios de pagamento sobre
o total dos ganhos é muito maior (o0 que implica num maior imposto inflaciondrio
em rela¢do a renda) do que aquela relativa aos individuos de maior poder aquisitivo.
Este fator atua no sentido de aumentar as desigualdades na distribuicao de renda.

Além de regressivo (os de menor poder aquisitivo pagam mais), o imposto infla-
ciondrio apresenta uma particularidade em relacdo a todos os demais: ele nao gera
uma operacdo de arrecadagao, dado que, em ultima instancia, representa um ganho
de capital. Num pais em que a taxacdo indireta é privilegiada, o imposto inflaciona-
rio apresenta uma dupla atracdo para quem o usa: além de indireto, é camuflado.

Repare ainda que, como ja salientamos anteriormente, os nimeros aqui ex-
postos refletem ganhos brutos para o sistema bancdrio, mas ndo necessariamente
ganhos liquidos. O Banco Central pode efetuar empréstimos subsidiados que, em
parte, compensem essas transferéncias. Da mesma forma, os bancos comerciais
podem ndo ser capazes de aplicar seus recursos a uma taxa de juros superior a
taxa de inflacdo. Isso, contudo, em nada afeta a afirmativa de que o sistema ban-
cario recebeu juros reais do sistema ndo bancario no montante descrito pelo quadro
anterior. O ganho bruto continua o mesmo. O liquido é que varia, pois os bancos,
por sua vez, também ndo estio isentos de receber juros reais negativos em suas
aplicacoes.
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