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CUSTO DO DRAGAO Efeito da alta de precos também beneficia o governo, que obteve US$ 2,64 bi com o imposto inflaciondrio em 2004

Inflacao transfere US$ 1,25 bilhdo a bancos

MARCELO BILLI o

DA REPORTAGEM LOCAL

A inflagao transferiu US$ 1,25
bilh#o aos bancos brasileiros no
ano passado. Ao governo o im-
posto inflaciondrio rendeu ainda
mais, cerca de US$ 2,64 bilhdes.
Somadas, as duas cifras corres-
pondem a nada menos do que
0,65% do PIB (Produto Interno
Bruto) de 2004.

Para economista
da Febraban,
ganho é um mito

DAREPORTAGEM LOCAL

O suposto ganho dos ban-
cos com o processo inflacio-
nério ¢ um mito, diz Roberto
Luis Troster, economista da
Febraban (Federagdo Brasi-
leira de Bancos).

Em artigo sobre o efeito da
estabilizaco no sistema fi-
nanceiro brasileiro, ele diz-
que “é uma cren¢a popular
que a inflagio beneficia os
bancos”. Isso é verdade em |
alguns casos, diz Troster,
mas nem sempre € nem para
todos os setores do sisterna
financeiro.

Por um lado, os bancos
tém depdsitos que ndo pa-
gam juros. As taxas de juros
sobre os ativos tendem a su-
bir com a inflaggio, e os lu-
cros deveriam subir tam-
bém. Mas isso, diz ele, 56
ocorre no curto prazo. A
persisténcia e o agravamen-
to do processo inflaciondrio
tém efeitos negativos para o
setor. “No longo prazo, ou-
tros fatores, como a volatili-
dade, horizontes curtos de
investimento e a falta de pas-
sivos financeiros que ndo
pagam juros, tém um forte
efeito negativo nos bancos”,
escreve Troster.

O economista diz ainda
que existe uma “Curva de
Laffer” para o sistema finan-
ceirg, Uma curva que rela-
ciona a inflagio com as re-
ceitas liquidas dos bancos.
Conformea inflacao aumen-
ta, a curva mostra aumento
de receitas. Mas isso ocorre
apenas até um limite. A par-
tir daf, a aceleragiio da infla-
¢do comeca a gerar perdas
de receita que, com o tempo,
superam 0s ganhos iniciais.

O artigo ndo trata das
transferéncias inflaciondrias
calculadas pelos economis-
tas da EPGE-FGV (Escola de
Pés Graduacdo em Econo-
mia da Fundagio Getulio
Vargas). No entanto Troster
argumenta, por exemplo,

De 1995 a 2003, no periodo pos-
estabilizacio da moeda, as trans-
feréncias de renda aos bancos por
conta da inflagéo ficaram, em mé-
dia, em US$ 2,51 bilhoes ao ano,
estima Rubens Penha Cysne, que,
junto com Paulo Coimbra-Lis-
boa, estimou o imposto e as trans-
feréncias inflaciondrias da econo-
mia brasileira desde 1947. Cysne é
economista da EPGE-FGV (Esco-
la de Pés-Graduagiio em Econo-

mia da Fundacio Getulio Var-
gas). Coimbra-Lisboa ¢é douto-
rando da mesma escola,

A existéncia de transferéncias ¢
imposto inflaciondrios nio ¢ uma
anomalia da economia brasileira.
Pelo contrédrio, engquanto houve-
rem moeda e sistema bancirio,
tanto o imposto quanto a transfe-
réncia inflaciondria existirdo.

Para entender por que a existén-

cia de inflagio os cria, é s6 imagi-

nar que o dinheiro que o corren-
tista deixa no banco ¢ como um
empréstimo ao banco. A diferen-
¢a € que o banco ndo paga remu-
neragao por ele. Essa é a chamada
transferéncia inflaciondria. No ca-
s0 do governo, a alusio ¢ a mes-
ma. Todos os brasileiros que pos-
suem papel moeda fazem uma es-
pécie de empréstimo ndo-remu-
nerado. A inflagdo atua como se
fosse uma taxa de juros negativa.

Os brasileiros, claro, jd transfe-
riram muito mais renda a gover-
no e bancos no passado. Em épo-
cas de descontrole inflaciondrio,
como o ano de 1987, imposto e
transferéncias somados alcanga-
ram 6,7% do PIB. Entre 1989 e
1994, o ano da estabilizacio, as
transferéncias totais ficaram, em
meédia, em 4,71% do PIB.

Cysne nota que, de 1994 a 1998,
as transferéncias totais so cafram.
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que nem todos os depésitos
a vista em poder dos bancos
comerciais geram transfe-
réncias inflaciondrias para
osbancos.

Parte dos depdsitos, lem-
bra o economista da Febra-
ban, ¢ retirada do'mercado
pelo Banco Central na forma
de depdsitos compulsérios.
Do dinheiro recolhido pelo
BC, argumenta, apenas uma
fragdo é remunerada.
“Quem mais ganha com o
processo inflaciondrio é o
governo”,afirma.

Os bancos, claro, com o
fim da inflagdo, comecaram
a elevar as tarifas para com-
pensar a perda dos ganhos
com o chamado “cash flow”.
Mas, afirma Troster, “todos
esquecem que a manuten-
¢d0 de depdsitos a vista tem
custos, Verificagio de saldo,
checagem de assinaturas...”

Assim, se por um lado os
bancos, antes do processo de
estabilizacdo de precos, ti-
nham alguns ganhos com a
aceleragdo da inflagdo, por
outro, eles ndo cobravam
por uma série de servicos
que envolviam custos para
asinstituigées, diz ele.
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Voltaram para niveis mais altos a
partir de 1999, A alta da inflagio,
depois da desvalorizagao, explica
parte do fenémeno. Mas héd tam-
bém um lado positive na alta do
imposto inflaciondrio. “Os brasi-
leiros passaram a confiar mais na
moeda”, diz o economista.

A medida que o medo da volta
da inflagio era dissipado, as pes-
soas passaram a trabalhar com
mais papel moeda e, também por

FHBNYVOS & et
508 nos bancos nd forma de depé6-
sitos a vista. Entre meados dos
anos 80 e 1994, a relacio entre de-
positos a vista e o PIB ficou em
cerca de 2%, A propor¢éo jd foi de
12% na década de 70. Depois da
estabilizacdo, ela voltou a subir,
situando-se agora em torno de
5% do PIB.

Apesar de ter baixado bastante,
o nivel de transferéncias totais, ou
seja, a soma do imposto inflacio-
ndrio com as transferéncias, ainda
¢ relativamente alto, diz Cysne.
Nos EUA, por exemplo, equivalia
a0,22% do PIB em 2003, ano em
que, no Brasil, as transferéncias
totais atingiram 0,42% do PIB. 56
que a bancarizagio nos EUA ¢é
muito maior: 74% da populagio
tem acesso a contas bancdrias,
propor¢do que no Brasil chega a
pouco mais de 24%. Qutra dife-
renga importante: os EUA, emis-
sor de moeda aceita internacio-
nalmente, “recolhem” imposto
inflaciondrio de todo o mundo.

O Brasil tem a desvantagem de
ainda conviver com taxas de infla-
-gdo bem mais altas do que as nor-
te-americanas. Mais que uma cri-
tica aos bancos, que néo faz senti-
do, diz Cysne, os resultados mos-
tram a inconveniéncia de defen-
der taxas mais folgadas para as
metas de inflagdo. “E importante
lembrar que uma inflagao em tor-
no de 5,1% [meta do BC para este
ano] jé leva a uma certa per
dizo economista da EPGE.

Impactono bem-estar

Ainflagdo, lembra ele, ndo causa
apenas perdas por meio dessas
transferéncias involuntdrias. Ela
desorganiza a vida econdmica,
Cysne, junto com o economista
Mario Henrique Simonsen {1935-
1997), elaborou modelo para me-
dir o custo de bem-estar da infla-
¢io. Ele seria de 3% do PIB no pe-
riodo de 1947 a 1993, um ano an-
tes da estabiliza¢@o. Nos udltimos
anos de descontrole inflaciondrio,
pouco antes de 1994, ele estima
que o custo era de 8%. O significa-
do do mimero? Ele mede a pro-
porcio da renda de que os brasi-
leiros estariam dispostos a abrir
mio para se livrar da corrosdo
persistente do valor damoeda.

Ele defende um ajuste mais ri-
goroso das contas piblicas, de
forma que haja espaco para man-
ter a inflagdo com rédeas curtas e,
20 mesmo tempo, reduzir as taxas
de juros para niveis mais baixos.
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INFLACAO TRANSFERE DINHEIRO PARA BANCOS . E GOVERNO
Estudo mostra peso de transferéncias inflacionarias no PIB

Taxade inflagao

 Em %, medida pelo IGP-DI.

- Impostu inflaciondrio

Brasil", de Rubens Penha (rsnr?FaIMDC::\mbla Lisboa, da FGY

Imposto inflaciondrio e transfarénq!a
: inflacionéria
*Renda capturada pelo governo pelo efeito da inflagao, em % do PIB

B Transferéncia inflaciondria
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No Brasil, nos EUA e no Mercosul
Média do periodo 1995-2003
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