
, "',, ", "o ,'I.) ':r, "A'1',7",,~4~"~~ '~f~\'('~~f'~i'\~;'\\1"'i~n~;<,"!\,.,,;,',""'"?JORNAL~'DO<m~It
'/ ' """

Q
>,foi1"'" ;',rN~' '7~'" '?"''':f!''b "~'f"~" "j'~""

,

'-";'f".~(i;"~f'~

I
'~

,

\"'Iátf\~\I:iI;;';'\;"'

,

'-'~ ";l~i'I

,

j;!" '~~1{~' 1, '1',':\t~:"('~!~~ ',,;,y;':I"; /!,S- t1W ";:1"~"i;

,

~,A 19
"

Z
" "

0
'-
,

'

8) /9
""

3,

"''''!/,
",.- ';., ' uan 't 85 an" /A' O' 's,.:" 'U

' 'e~ atn' ,"tlI#AA,r:'i;.,., 'a'" o, ,.c'-", /., ',i;""

,'i" ,.\ " , fi ,-,',", ',' '. &"1 ' '.;"~.U ii:'1w ';, ., '" "'f',N'i"~.~~>f"~~";''*'JJ7~'\
":,, ,;:"'" ::i,~, ,,/. ' , ,;,.1" ,:!", -", ).-.".".,;" ',;",,' -, " ,',' ...d'~'0'~'""~- ; '" :.':,,')- ~" ,'- ("'i,'."i"":'i";'..:'..:":(\~Ji,,
,~,:, :,',.. ",I",>, "'" 'i~-;:';;<;ti"" ..; l\jlíhW"") 1'~ti\!'fr(', ;i.rt<!~tiE'!h:y"t1;rJ.íi'r '~~i'!!'!t;,"!Pr1"i'''i:Sfi'';i '\~i'\ "I ~"'(';".i'f,~ ,;iP:4:\"H' 1,~,J..rJ;j;],,,,,, ,

',' '" '. ." ' " ' , "",,' "," - ," ',':" - " ,( 'í{'~''''',' ,', , ,,,.,- , -. ' " ' ','.. "-"~~,,!,,"""':--"," 'd' 'b'í" ,u' ",\ ' ';"",,' .-J "'D' . '<-c(; '~
RUBEN~PENHACYS~E ~"" ,..",~;l'(,, !f!"!:""~':~"i,.,;t ' ,,\(\~aq9p!s~~, q~.",~ÇQ&I,9Bm~Cl~s, Q' a.n~, - n ,,'

I "

" ' ,',r'

,

'i<'

,

". ", ,"-~::' '
,

'

,

"

,

" ,"''':'

,

''

,

':'' "",
, ,

'

,

'~~

,

f1ÇQH.Ç<>,W
,

,,:~{ügo'em'tomod~,5?~o'~O
,

ito.tâl
,

,;'o
,

"

,

Jes
,

'
"

tan
,

,te
,

' D'~e-se, en) ~nop1la,,1D.;1pqstp..i~~9It!lfl0 QI), , {", cabendo'~os';bancos comeI'Clals\;,r"1"-\.,,,..rYli ,',i', -r:. ',-
,

"como a SI
'

s.:.-.r., ti
'caperda

-de'...MA
,

' r'ánw'

S(
'

Uv
'
,
o
,

dai; '
,

'

,

-"

"

1, ~
,
"

,

'

,

'-' "" '~'
,
~-': ." "''-' "',' 'é-("'''" ,

: \
"

j,;.<"~~t',L.,.,,,! "
"

,,,,'!'J
,
"~

,

.'
i" 1ÇU1i1 l-'V"'" ~ " " ",1."'''' r,,' "" , " , ", "., "y I'

(,; moeda,
'

penalizandoa po
'

Pul,,";;;' e beÍiefleumdo'O'Bari-"t '
,

!!
,

'1t

,

II.~'\

,

' i'

,

~~5A1~
" ,

'
",

:ijis
,

', so
",

,:,no
,

S

,

'C
,

,4t~a
""'

~o.~d
,

o
,

fg
,

O
,

yern
"

,0,.S
,

~e~),0
, ~, ',' "",f s1,,~ 'i I ~'h d ' 'ter 'd . di 'ta

:)""co~f?1, ~rrente4o "fatode a moeda'~d~'~Oh 'j~~~..t~~r9~d~;,!-9;~,~,:r~"!:,,,,~/~, ~pa':.. -j-~~o pe" ~l ,;
i: nODU1181S'nulose, consequentemente,.estar'Sl~Uca~ ~4~'''mente,~~~tuí4~ p.or.~0R:.I9'~*m,a. banC&!1~:,.
,.mente desprotegiqa contra a~Q,\ ~',:\\~J '''i\.~~,,~' ~ fa19,;"~est~'pep,odo,algo em.tomo d~ US$ 85,6

'~, é,OcOrre'que: os depósi~osà, v.ista",do;público,nos: ~!lb§es(~mva1?resconstanje~ ~eI9~7) fOIcomp~l~o.
ii bancos

,

' C
,

omercia
,

is, também,llãorend.-m jJ' ur.OS , o:,que<i ' nd
'

,

~~t
,

',~--

"

"

,

.

,

pa
bg~:!:R~~a

,

"~R
ti
~

,

~
t,í'5J9~Q

,

'

d
~~~tema

t ,~~~P9~n9,. "-, -", N " .. ':,' "", ,I'f~ . '. , :;~ , eVIuO. a"o ngaçao ,lns UClOni11'~e u 1 -~,uma
;1.,ttoma-as,mst~tU1çoes.fi~~n~~r~~,a~~~n~das, a'e,Q11~!-\ \J~ !1l~t(~~iro;OWCM,aq.o ),qu~H)~~9J~~Y~9r~.~a

10s ~cos co.merCla~s),s,gqas!çiQ.B~nco,..c:e,~~al,; ,,~,l;'ltnstaJJt~~(!lolgovemoSàpley::af~oimédia~glr~u
~, nesteprocesso.il:gal,~~~,uqa~0,,4~,JI:~~(e~~~a4~i' "/:",~taoJ;edqt~geA70%?aoano). Como'P..tircentagemdo
, ren$ do setor,nao,bancáno(empJ.ys~s11~~~!lancel:, : /~,;p'~B"?;;ai)~~nsfirênciasr.inflaçi9!l~-tO~s;.si~\!WA~se"

)
~

,

ras, pessoas,fiSlcase
,

tc,,,)
,

pat:a,o setor ~l1,ca~
,

'o (Ban ., , '!f' ,!
"

,,'.'em'tom

,

o;de 5 5.% 'sendo' 2 9% de'Imposto fuflac),o.
co Central e bancos COmerClll1s)da econOffila.Uegal I. ," ," ,.. ,'~,' ,I,. , o' " " . ' , ,,' ,

}\/pontfatar~ dç'umimpo'sto:~arbitrãriõ~'sçm'q~ baja " .';'~oe,o:!Cstan,~ (2,6Yo)~,t~~ere~Cl~int1~9~a-

i:;~q~.~,u~r legis!a~o que ,0,te~ins~~uídl)::,p'ca\1tu.', ""''';'','''' . ';.'~: " .): '~" ,', N /1'''1' ":~~~'~ b!"l28 com:erçl~st, ,IJ' :; " ' .- >,~ ~

~L,fiado,~rque, a? ~ntrano dq,quC;'j()ç!)1!e,,~om~. tl\~()s'~()J~emI9léJ.,coro.30%,d~ lnflaç<\?me~~al!fQ%i' ./1 ,.Q~a9,!oaos ~nos ~efupps~~pr~~o ao~ desc~-
~: out~oslmpostos, nao gera uma ope~açao,de:arr~ca.. 0~q~~,4e.,96~~~~~0):;pago,s;BeIQs.m~~Qs,,4~,paga-J' i ., ~s~d~sQ99Q, 1991 ~,1992~, transfe~ra~ ~e, r~s

paçã~(po~ tratar.~ de um ganho de capital)., A-, "p1e,~to.'(woeda";ç'prrentee'depqsltos a\1sta) aq, setor., , 'pe~tlvatpente., U~$ 29,09, ,2~,~.e 2,3,7.bilhoes d~~es
;1,a\1,to~ado pr~s~, ç,11tret,~!1~9,que fiqu~~n.l,clarol, ' ,não't>ariqá,riq)~a.ec9non#a,,''",. .':. ,,:,: '/\ :,. ,Ú'i,f, ultl1t]:ç,fp!lraosetor,~~nc~no.Trata;,se" ~omo,s~I? ',
,' cabeao:BancoCentral, o ,um

,

co que tem 'o poder. de" ",1", ,~' >'
,

:' 'i ,.""" -'J, , - 1,- o C ;: ,I "
,

" ,I,), ,;' , ", "-
,
pre

,

.'da.ou
,

eda"dovaI
,
orrealdopasslvomon

,

etano
~J: ",' , " ,..).~,~ . , ,M' ,,' " ,E lmp,ortante"assmalar que as ,transferenClas arbl~r ' " "~,, '.-, ',.,; " " . . ,'o',

L~aup1en~r contl~ua~e.nte a"ofert,a,de~~los ~fp~ga-" tr~ri~' de r~n4j.;~qÜi~ü.di~,mdependeni"tQ~eQ;;,: Ap~;,nc8~,Cep.!ra1 e:'doslbancos COQl~~~~a%d~~r..
~:,,;FeD:to:5 não, a?~ béú1cosco~el'Clals. ',' ._.;:r,",f, ~,'d~..f~tp.de 8S,f'sa,1~os aco~pcm,bar~pl,011,nã~, a, " ;. ,re~te '~lnflaç~o ,e~o (~}~hde..t~ passlv~ enco~!~a.r.
i~i'",;.A~ganhos~bru~d~banços,~~~al~-~estç_. ,mAaçã9: pIas~na117~m topps,~qu~les"q~ ,fe~~,," se,emm~w~,d,~pubhco.:., - ,.,~1 '~":'/t,:"[

,

'

,

' ~
"

"

"

,~r~
,

dã
,

.se omo~
"_,,

d
,

' e
'

:
,

'
,

:
,

Jr!m
,

S

,

fe~
,

"
~a

,

'

,

~nfl
,

aet
,

"

9
'

"
n

,

~. m
,

oeda
,

" I~ seu.~O,d
,

e
,

r'.1
,

pd
,

epen
,

d
,

en
,

~Iil~nte
,

de se
,

,' rece.
",

'

"

'

,,,,

'

,

'
,

" '''

"

,

,

'

,

'

,

F
,

in
,

' a~
,

e
,

,11te., dU

,

ra

,

~tep 8
' '

o
,

v
,

, emo ltamar~ a~proJe-
f na (fI). Os ganhosü9wdo~,:sa9;~!n,fe[10~, Yl~to be~oU,llaoS:'*flos ~,; ir ,: ",", J,/A~," ,j çQ~;Jn9~camque ate o.,JiIl1 do ano, aproxunada-

Ji:;,,,9u~'os preços diret~ '~~"sçr1ços'bari~rios ,no~Brastl{ "i Passemos,agora'à quantiflÇação dos:números aO(,mente,. 2,6 milh~es ~e\fll,~cas (11S$;23,8 bit~õ({~)
'Nj,ao Já !evar,emem"con~ld~r~~.o: <>.s:e~,~~~.4P§iJW:osreal,s" , " quais'nos;r~f:rimos. Dados.,estima~~S'Iece~temente" -4,s:rã~c?mp.ulspl1amente ~rese!lteado~ p~la popu~a':
~i;rfega~ly()~/pag98Pe.~~-,~d~p~sH9,~~i,YIst~Jn~~qso~li'",a jserem p~bl!Gad?sna, seg~n?a~dlça...o"do'J~~~o~M'~ ,ç~e~!!O,,~a~C?teentral:(lê~~-Se'govemo} e' aos,,ba'n-
~:: ;,.,enC&JXes~saqba~~nte ~~~d~s.A~ ~<?tal~r~,~nta.!< " c'iqec~nomza,~escnto em'co~autonaJ?Or; Mano:-Henn~"'" 'cos'coglerCl111,s.", H>-(~t,d,')" ,[ ,I. "),1,;-'"do pelo,un~tQ mflaClOIlarlo: (que;rP.nresenta' ganho queSlmonse

'

n e pelo-autordesteartigorevelamque j' -"'Es" '...,.,' ,t , " , " '" -,' ( ",',

~,

;":

',-

-'

, ,

--"

,

'

,,

' '

,

- "

,

?o'

,,

'

,,

' "

,

'

,

""

",

"

"
,

'''''

,

::-1'

,

'''

,

' '

,

'

,

'"

"

' ' "

,',

-

,' ,

'

",

"

',,

"

"

li'

,

' ,I
"

'

,

'

,

~ .' ~'

,

" '

-

"

,

,

'.,., '"",';'\i''''f,-,~; t

.

es numeros'mo
,

stramnorque' emtese

,

'oB
,

an-
1~\,~0~l1Ç(), "t,~a1}:,e'~las ,tq\'pSfÇ~Clas(lJif1aClqna~~ eQtre J947!!e'l992, ,as ~ansferenclas,: InflaClonanas'" ,!i ce iraFd" .. d ~d te'~ d' ' '~Ç.:
;;ff',~~(que.:repr;esenta garibo,9ru!~;.d?(~~cos,.c;o~~~,,;~if'totais,apresentaram uma ,média de 4,1"5%po!PIB!;' "'~ ,co., ,,~n.N": eye~ertnepen e~. ' o:.goye~o.",,;,e

; ',cuus),~dá..se o nome'de.'tr~ferenÇ1a8 jnflaClOnáfias, ,.Gro$so,vwifo;istOsignifica'queiqdividuose çmpresas,h i ~SlDlq~9OCOFre,o govemo u~-o para tri,~u~r
i totais(flT ":; II + TI):,J;!~~to.~atmçde~~Frdar" tê~ transf~ri~opara.o seto~pancãrio'da~no~'" i,ilega,I e:m~r}ida11lepte~pop~~çao. A expene~~a

global da SOC}edadegecoQ
,

~~:dã.
,

' 'supe
,

1W
,

,SI
,

çao
,

~o. em decorrenCla'da, InflaçãoI algo que nOJ~~
,

' ",Pia brasllel
,

~
-

'
,,

' em~
",

ueas
,

,deCIsoes l~
,

fevantes~e'politica
fa~ dehaver inflação,de os,melosde pagamentonao .(com'um PIB'de US$450bilbões)se situa em'tomo' monetán~,.oon.cen~7se ~ mãos dq IDlWstrO,.da
estar~ protegidoscontra es~Jnflação e'de,a popu. ,d~'US$,:18,6~bilbões(considerando.seo.PIB de cada' Fazenda, claramente não deu -certo e precisa:~Ser

~l}açãoser obri~da a tra~saÇio~r"com,estes~eios de ano, ~ste'valorNcai.~,~~~ 7,06:bilbõeselD..1987)OU" m~fiCàda,~ EStesnúmeros atestam isS?o ", ' ",:;.'

~;;).pa8l!-~en~0.'(~dulas de: cl'J,1ZeJ,r~s"',rea~se ~aI4~s .~e,que a, popul~çao brasllell~a~ ,a ca~a 24"a~os, te,1l1, " . . '.., "'", "- "!
;, '. deposl.tos a VIsta). Em eC9nÇ)mes, ,as transferenclas, ,tr~balbado um ano de graça para o. Ban.coC~ntra1 . Professor da I?scola de P6a-Graduaçio em economia da Fundaqlo

- "'i~fiacionárias 'totais represent~m'os juros reais nega- (que rep~~~.a;'e~ses.re,c~~sQsao governp) ~para os . í';" ",' "', Getl'!lIo Vargas,-- - .. ""',..."'''' ,. .,~ '" '. . ",

~ 1 j,
"
t' .


