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Nos ultimos dois anos, o déficit
nominal do setor publico consoli-
dado (trés esferas mais autarquias)
tem se situado entre 3% e 3,5% do
PIB. Ao mesmo tempo, o Relatério
de Infla¢do publicado em dezem-
bro de 2009 pelo Banco Central
aponta, com 50% de probabili-
dade, e sem necessidade de uma
elevacdo da taxa de referéncia dos
juros atualmente em vigor (8,75%
ao ano), uma infla¢do anualizada
nunca superior a 5,8% até o final
de 2011. Alternativamente, com
taxa de juros de referéncia inde-
finida, mantém-se as metas de
2010 e 2011 como 4,5% ao ano,
com oscilacio miaxima de 2% em
torno da meta. Os fiscalistas de
plantio indagam se tais fatos se
coadunam.

Este artigo se inicia calculando,
para o momento atual, nimeros
aproximados relativos as transfe-
réncias inflaciondrias para o Banco
Central (imposto inflaciondario) e
para os bancos comerciais. Em uma

segunda etapa calculam-se os custos de bem-estar da
inflagio. Em ambos os casos, comparam-se 0os nimeros
relativos ao periodo atual com aqueles referentes aos
periodos de elevada inflacdo. Mensurados os custos po-
tenciais de uma possivel eleva¢do da inflagio, discute-se
a questdo colocada no pardgrafo acima.

Iniciemos com as transferéncias inflaciondrias. Os
meios de pagamento (M1) e a base monetaria apresen-
taram saldo médio anual em 2009, respectivamente,
de R$ 205,0 bilhdes e R$ 142,9 bilhoes. Ao mesmo
tempo, a inflagdo anualizada medida pelo IPCA foi
de 4,3%.

Transferéncias
Usando-se cdlculo aproximado definido em Simonsen e
Cysne (2009, cap. 3, p. 173'), chega-se, para um PIB de
2009 estimado em R$ 3,2 trilhdes, a algo em torno de
0,19% do PIB e 0,08 % do PIB, respectivamente, para o
imposto inflaciondrio e as transferéncias inflacionarias
aos bancos comerciais. As transferéncias inflaciondrias
totais, desta forma, giraram em torno de 0,28% do
PIB. Nos Estados Unidos, entre 1989 e 2003, a titulo de
comparagio, tal valor atingiu 0,39% do PIB, para uma
inflacio média anual de 2,3%.

Sdo numeros fortemente inferiores aqueles obser-
vados durante o periodo de alta inflagdo, ou mesmo
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na fase imediatamente ap6s o Plano Real. Entre 1989
e 1994, por exemplo, com uma inflacio média anual
de 1291%, o imposto inflacionario e as transferéncias
inflaciondrias para os bancos comerciais no Brasil atin-
giram nimeros em torno de, respectivamente, 2,91%
e 1,80% do PIB. Os numeros sao inferiores também
aqueles observados no periodo pés-real (1995-2003),
quando a inflagdo média foi de 11,76 % e tais montantes
se situaram em 0,39% do PIB e 0,16% do PIB, respec-
tivamente.? Ainda assim, cabe levar em consideracio
que os valores atuais s3o monetariamente expressivos:
R$ 6,02 bilhdes para o Banco Central e R$ 2,6 bilhdes
aos bancos comerciais, totalizando R$ 8,62 bilhoes por
ano pago (em termos de perda de capital) pelo setor
ndo bancdrio da economia pelo direito de usar meios
de pagamento.

Refletem, respectivamente, o imposto inflacionirio
e as transferéncias inflaciondrias, os juros reais ne-
gativos pagos, respectivamente, pelo Banco Central e
pelos bancos comerciais, incidentes (também respecti-
vamente) sobre a base monetdria e sobre o excesso de
depdsitos a vista sobre o total de reservas bancdrias ndo
remuneradas. Como tais passivos liquidos ndo rendem
juros nominais, eles se desvalorizam com a inflagdo,
representando um ganho de capital para os emitentes
dos mesmos e uma perda de capital para o restante da
economia.? Cabe observar que tais nimeros nio tradu-
zem ganhos ou perdas liquidas totais das institui¢des
(Banco Central e bancos comerciais) com a inflacio,
tendo em vista que levam em consideragdo apenas as
respectivas parcelas de passivos liquidos que pagam
juros nominais nulos.

Até agora restringimo-nos a transferéncias de riqueza
entre agentes econdmicos causadas pela inflagio. Como
em tais transferéncias uns ganham e outros perdem, nio
hd, a principio, custos liquidos para a sociedade. A estes
ultimos, quando existentes, da-se o nome de “custos de
bem-estar da inflagdo”. No que se segue, mensuramos
aproximadamente tais custos.

Custo social
Sua natureza provém dos recursos produtivos desperdi-
¢ados com a administragiao de meios de pagamentos da
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A possibilidade
de retomada de
um Serio processo
inflacionario
implicaria
elevados custos
futuros de perda
de atividade
econdmica

parte de cada agente econdémico,
com o objetivo (nunca alcangado
no agregado) de ndo pagar juros
reais sobre os mesmos em funcao
da inflagdo. Como tais recursos
poderiam estar sendo alocados
na producdo de bens e servigos
uteis para a sociedade como um
todo, trata-se de um efetivo custo
social. Ao invés de transferéncias
entre uns e outros, neste caso todos
perdem.

Assumiremos, em linha com
parte das evidéncias empiricas
disponiveis para o Brasil, uma de-
manda por moeda com elasticidade
de renda unitdria e elasticidade de
juros ao redor de 0,5%. Neste caso
a utiliza¢do da férmula de Bailey
em equilibrio geral (Lucas, 2000,
e Cysne, 2009) associada a um
juro real de 4,0% ao ano, nos da
os seguintes custos de bem-estar
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A valorizacao
cambial, na qual se
baseia a captacao
de poupanca
externa, pode
passar a ser nociva
ao produtor
nacional

em funcdo de diferentes taxas de
inflagio.

Embora se tratem de nimeros
bem inferiores aqueles do periodo
de alta inflacdo*, sdo valores bas-
tante significativos. Um pequeno,
mas duradouro descontrole da
inflagdo, passando-se de 4,5% ao
ano para 8,5% ao ano, nos traria
hoje em dia um custo de bem-estar
da ordem de R$ 11,8 bilhdes. Um
descontrole maior, com a taxa de
inflagdao anual chegando a 12,5%
implicaria, no longo prazo, um
custo médio superior a R$ 21,2
bilhdes ao ano.

Na verdade, vidrios fatores
sugerem uma perda real para a
sociedade, ainda superior aquela
aqui estimada com base apenas
na queda dos encaixes monetarios
mantidos por agentes econdomicos.
Em particular, a possibilidade de
retomada de um sério processo
inflacionario implicaria elevados
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custos futuros (em termos de perda de atividade eco-
noémica), para se trazer a inflagdo de volta aos niveis
de 4% ao ano.

Se os atuais nimeros do déficit nominal do setor
publico implicam ou ndo, necessariamente, elevacdo
da inflag¢do e dos seus respectivos custos de bem-estar,
trata-se de pergunta sem resposta definitiva.

O déficit publico se financia pela poupanga externa
e pelo excesso da poupanca privada sobre o investi-
mento privado. Em um pais com cambio flexivel e
oferta abundante de capitais, ambos montantes reagem
prontamente a eleva¢des da taxa de juros de referéncia
(Copom). Em grande parte, é este tipo de mecanismo
que tem garantido o controle recente da inflagdo sem
maiores percalgos.

Com termos de troca favoraveis, descobertas de
recursos minerais e razodvel progresso institucional
desde 1994 (em particular, na regulacdo financeira),
o pais tem atravessado um periodo de bonancga, com
inflagao sob controle e algum ganho de renda real
para seus habitantes. Sob a hipétese de continuidade
de facil captacdo de poupancga externa (que ja estard
sendo usada a todo vapor em 2010), ndo ha motivo
para temor de imediato descontrole inflacionario.

Ameaca

Ha, entretanto, outro lado da moeda, aquele asso-
ciado ao crescimento de longo prazo. Este pode ser
fortemente ameagado exatamente pelo uso exagerado
dos dois fatos macroecondmicos que tornam possivel
o financiamento do déficit publico sem recurso a in-
flagdo: a poupanga externa e o excesso de poupanga
privada sobre investimentos privados.

No primeiro caso, porque manuten¢ao (ou continui-
dade) do processo de valorizagdo cambial na qual se
baseia a captagdo de poupanga externa pode passar,
a partir de certo ponto, a ser fortemente nociva ao
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produtor nacional. E também ao crescimento. Princi-

palmente se o déficit na conta corrente do balango de 10 calculo pressupde uma trajetoria real cons-
pagamentos, as vezes contestavelmente considerado tante do respectivo agregado monetario X
como fato positivo ou inevitavel, estiver financiando ao longo do tempo, quando ent&o o imposto
consumo, ou mesmo investimentos de retorno dema- (transferéncia) inflacionario (a) em moeda
siado baixo. do tempo t é dado por X(t)*In(1+1), sendo | a
No segundo caso, quedas adicionais do investimen- inflagdo considerada.

to privado deslocados pelos gastos do setor publico

trocam fdbricas, independéncia decisdria e tecnologia 2Veja a tabela 1 em Cysne e Lisboa 2007.

por beneficidrios de rendas publicas, fato que certa-

mente também nido fomenta a acumulacio de capital, 3Estamos supondo aqui que o montante de
o espirito empresarial e o crescimento. meios de pagamento nacionais em poder de

nao residentes seja desprezivel.
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