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OPINIAO ECONOMICA

Beneficios da baixa
inflagao de 2005

RUBENS PENHA CYSNE

STE ARTIGO complementa a

reportagem “Inflagio ransfe-
re USS 1,25 bilhdo a bancos”, pu-
blicada na Folha no dia 19 de se-
tembro (Dinheiro, pag. B1), na
qual trabalho académico deste
autor ¢ citado. A andlise dos da-
dos de 2005 permite coneluir que
0 Plano Real e a politica de metas
para a inflagio #m sido forte-
mente d"l:i:nlﬁ para reduzir o

DI, ou de 0,26% e 0,12%, quando
seusao[PCA.

Para ter uma idéia comparativa,
nos EUA, entre 1989 e 2003, a in-
flagio média foi de 2,87%, o im-
posto inflaciondrio, de 0,14%, e as
transferéncias inflaciondrias, de
0,25% do PIB. Ou seja, tomando
Como base os primeiros sete me-
ses de 2005, 0 imposto inflaciond-
rio médio no Brasil situa-se bem

itk

réncias inflaciondrias para os
bancos comerciais, dessa forma
elevando o bem-estar da popula-
o brasileira.

Cabe inicialmente definir prect-
samente tais conceitos. O Banco

p imposto inflacionidrio
americano entre 1989 ¢ 2003, No
gue diz respeito s transferénciag
inflacioniirias para os bancos co-
merciais, 05 vidores brasileiros fi-
cam ambos abaixo daqueles rela-
HVOS 40 CAS0 AMCricano no perio-

Central emite papel-moedu, ¢, 05 do 1989-2003.

bancos comerciais, depdsitos & Oulre comparagio i

vista. Ambos rendem juros nomi-  desses dados pode se dar com ba-
nais nulos. Isso posto, quando  se na série histérica brasileira re-
existe inflagio, o Banco Central  lativa ao periodo 1947-93 (basea-
ganha um juro real ou, equivalen-  da no IGP-DI). Nessa, na média, a
temente, paga um juro real nega-  inflagio anual foi de 96,9%, o im-
tivo (igual & taxa de inflagio) so-  pusto infleciondrio, de 2,25% do
bre o papel-moeda em poder do  PIB, ¢ as transicréncias inflacio-
piblico e sobre o total das reser-  ndrias, da ordem de 1,93% do PIB,

vas bancdrias nao-remuneradas.
Da mesma forma, os bancos co-
mercials pagam juros reais nega-

No total, a populagio pagava 20
sistema bancdrio (Banco Central
mais bancos comerciais) juros

tivos sobre a diferenga entre 05 reais da ordem de 4,18% do PIB.
depésitos & vista e essas mesmas  Ousefa, acada 24 anos, um ano de
rescrvas. A esses ganhosdecapital  “servigo bancirio obrigatric” (2
di-se o nomedeimpostoinflacio-  série histdrica ¢ a formula precisa
ndrio, quando do Banco Central,e  du cilculo de tais varidveis encon-
de transferéncias inflaciondrias,  tram-se publicados em teabalho

R i Jemico publicado na “Revista

Eimportante deixar claro que as
transteréncias inflaciondrias dos
bancos nada 18m a ver com o cil-
culo de quanto as instiluigaes fi-
nanceiras perdem ou ganham
com a inflagio, Os nimeros vx-
Pressos aqui ¢ na reportagem cita -
da acima se concentram apenas
no juro real negativo pago por
uma parte bem reduzida do passi-
vo liquide dos bancos: aquela re-
munerada por juros nominais
nudos {depdsitos i vista menos re-
servas bancirias); a andlise nio
cobre a influéncia da inflaglo so-
bre as receitas ¢ despesas opera-
cionais nem os ganhos ou perdas
de capital sobre as demais contas
do passivoe do ativo dos bancos.,

A reportagem do dia 19 dtimo
proveu os nimeros histdricos de
tais transferéncias de 1947 a 2004,
calculados com base no IGP-DI,
da FGV, o tinico que cobre todo o
periododo estudo.

A inflagio anualizada de 2005,
tomando-se como base 05 sete
primeiros meses do ano, é de
1,92% pelo 1GP-DI ¢ de 5,93% pe-
lo IPCA. Com base nesses nime-
ros, chega-se a valores de imposto
inﬂm:in:f:iriu ¢ transferéncias in-
flaciondrias para os bancos co-
merciais, como percentual do
PIB, respectivamente, de 0,09% ¢
0,04%, quando se wtiliza o 1GP-

de¢ Economia Politica®, volume
26, 2004).

Tais nimeros, anualizados, cor-
respondem @ 32,5 veres o valor
anqui calculado para 2005, com bu-
se o IGP-D, ou a 10,9 vezes o vas
lor aqui calculado, se se considera
0lPCAde 2005,

Para ter uma idéia do que essa
radical modificacio significa, ca-
be observar que 2 inflagio média
cnire 1947 e 1993, de 96,%% 0
ano, correspondiam custos de
bem-estar médios 3% do PIB,
chegando a 8% do PIB nos anos
de maior elevagio de pregos (a
metodologia encontra-se publica-
da nos artigos de Simonsen, Ma-
rio H. ¢ Cysne, Rubens P, “The
Welfare Costs of Inflation and In-
terest-Bearing Asscts”, publicado
no “Journal of Money, Credit and
Banking”, vel. 33, 2001, ¢ em
Cysne, Rubens P., “Divisia Index,
Inflation and Welfare”, publicado
no “Journal of Money, Credit and
Fanking", vol. 35, 2003).

Mantida a inflagio de 2005, o
custo de bem-estar da inflagio vai
e sitwar a0 redor de 0,3% do PIB,
umi queda monumental em rela-
il série histdrica.

Tuniagss Getuhe Vargas & -wising
schular® do Departaments de [eononia
la Universidade de Chicaga.



