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RESUMO

Este artigo apresenta as séries de imposto inflaciondrio (ll), transferéncias inflaciondrias para os bancos
comerciais (Tl) e transferéncias inflaciondrias totais (TIT=I11+TI) para os paises do Mercosul e para os
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276 Imposto Inflaciondrio e Transferéncias Inflaciondrias no Mevcosul e nos Estados Unidos

INTRODUCAO

Em um pais com inflagao positiva, define-se imposto inflaciondrio (II) como os juros
reais negativos pagos pelo Banco Central sobre seu passivo monetdrio (composto pelo
papel-moeda em poder do publico e pelos encaixes totais dos bancos comerciais'), e
como transferéncia inflaciondria (TT) o juro real negativo pago pela diferenga entre
os depositos a vista e os encaixes totais dos bancos comerciais ou, equivalentemente,
entre os meios de pagamento e a base monetdria.

Consolidando-se o balango do Banco Central ao balan¢o consolidado dos bancos
comerciais, chega-se ao balango do sistema bancirio (ou sistema monetdrio). Nesta
consolidagao, os encaixes totais dos bancos comerciais, que se constituem em conta de
ativo dos bancos comerciais e de passivo do Banco Central, anulam-se mutuamente.
Isto posto, o passivo monetario do sistema bancdrio como um todo passa a ser dado
pela soma do papel-moeda em poder do publico mais os dep6sitos a vista dos bancos
comerciais, ou seja, pelos meios de pagamento, M1.

Logo, a soma do imposto inflaciondrio e das transferéncias inflaciondrias equivale aos
juros reais negativos sobre M1 pagos pelo sistema bancdrio (Banco Central e bancos
comerciais) como um todo para o restante da economia. A este total da-se o nome de
transferéncias inflacionarias totais (TIT = II + TT), as quais representam as transfe-
A . s . -~ . A . . - .
réncias compulsorias de renda, em razao da existéncia de inflagao, a favor do sistema
bancario emissor de M1, e contra o restante da(s) economia(s) que mantém M1 entre
seus ativos, pessoas fisicas e juridicas residentes no pais, em particular.

As transferéncias arbitrarias de renda aqui mencionadas nada tem a ver com o fato de
os saldrios acompanharem ou nao a inflagao. Elas sdo perdas sistemdticas de renda
decorrentes da manutengiao de ativos que pagam juros nominais nulos em um am-
biente de inflagdo estritamente positiva. Tais transferéncias s6 deixariam de existir
se nao houvesse meios de pagamento emitidos pelo sistema bancdrio e de posse do
setor ndo bancdrio, se estes meios de pagamento fossem indexados a inflagdo, ou se
a inflagao fosse nula.

Também nio se deve interpretar tais transferéncias como “lucros dos bancos com o
processo inflaciondrio”. Isto porque a andlise contempla apenas os efeitos da inflagao
sobre ativos e passivos (das institui¢oes financeiras bancdrias) que, por definigao,
rendem juros nominais nulos, e nao sobre o balango patrimonial como um todo, ou
mesmo sobre o resultado das operagoes correntes dos bancos. Nos periodos de infla-

1 Na defini¢ao adotada aqui, tanto depdsitos a vista quanto encaixes totais pagam juros nominais nulos.
Os encaixes totais compdem-se dos encaixes voluntdrios em moeda ¢ dos encaixes compulsérios (em
moeda ou em depdsitos nao remunerados no Banco Central) mantidos pelas institui¢des bancdrias.
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¢ao elevada, por exemplo, as tarifas de servicos bancarios costumam ser mais baixas
do que nos periodos de inflagao mais baixa, em parte devido aos maiores ganhos de
floating com os depositos a vista auferidos pelos bancos comerciais. Este exemplo ilus-
tra a longa distdncia que separa o efeito global da inflagao sobre o lucro dos bancos e
as transferéncias aqui calculadas.

e Relevancia Macroecondmica

As transferéncias inflaciondrias sao importantes varidveis do ponto de vista macroeco-
nomico. Na analise aqui efetuada, ha interesse tanto do ponto de vista em cross-section,
comparando-se os vdrios paises em um determinado ano ou periodo, quanto para um
mesmo pais, da perspectiva da evolu¢ao temporal.

No caso do imposto inflaciondrio, devido a importincia que esta variavel adquiriu,
principalmente até meados da década de 1990, no financiamento residual dos déficits
do setor publico.

Quando alguns autores consideram, por exemplo, a possibilidade de implantagao de
uma moeda tnica para um conjunto de paises, o Mercosul em particular (como, e.g.,
em Giambiagi e Rubini, 2003; Giambiagi, 1999; Ribeiro, 1999; ¢ Giambiagi, 1997),
cabe analisar os diferentes graus de dependéncia de cada uma das economias conside-
radas com relagao ao imposto inflaciondrio. Isto porque, apds a unificagao monetdria,
tal receita deixa de ser uma variavel (indiretamente) manipuldvel via Banco Central de
cada pais, posto que estes abdicam deste grau de liberdade. Neste sentido, os niimeros
apresentados neste trabalho podem ser de grande utilidade.

Cabe também destacar a relevancia das transferéncias inflaciondrias totais como uma
medigao direta dos custos de bem-estar da inflagdo quando se admite que a fungao
de transagao do tipo F (m; x; s) = G(m; x) s, em que m representa 0s encaixes reais
dos meios de pagamento, x 0 mesmo, mas com relagao a uma moeda remunerada, e s
o custo de bem-estar da inflagao, aqui igual ao shopping time. A demonstragao inicial
deste fato, quando x = 0, pode ser encontrada no manuscrito Lucas (1993, p. 14, eq.
4.14) e também na pdgina 266 da versio publicada, na Econometrica, deste mesmo
manuscrito (Lucas, 2000, p. 266). A demonstragao mais geral de que as transferéncias
inflaciondrias coincidem com o custo de bem-estar da inflagio,? para o caso em que x
# 0, ¢ apresentada em Simonsen e Cysne (2001) e, com uma discussao mais explicita,
em Cysne, Maldonado e Monteiro (2005).

2 Os custos de bem-estar da inflagdao, no caso desta tecnologia transacional, coincidem com o imposto
inflaciondrio quando se utiliza a base monetdria na mensuragao, ¢ com as transferéncias inflacionarias
totais, quando se utilizam os meios de pagamento na mensuragao dos mesmos. Para uma discussao
sobre qual agregado monetdrio deve ser utilizado no caso étimo, ver Cysne (2003).
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1. ASPECTOS METODOLOGICOS

Se B e P representam, respectivamente, a base monetaria e o nivel de pregos em
tungao do tempo, o imposto inflaciondrio entre os instantes de referéncia 0 ¢ 1, em
moeda de poder aquisitivo do instante j, dd-se por:

0

Para o cdlculo das transferéncias inflaciondrias para os bancos comerciais (TT) subs-
titui-se, em (1), B por M1 — B. No caso das transferéncias inflaciondrias totais (TIT)
troca-se B por M1. Tem-se, assim, que TIT = II+T1.

Como nao se dispoe das fungoes B(t), M1(t) e P(t) em tempo continuo, para fins pra-
ticos aproxima-se (1) por somatérios. Quando se passa de integrais para somatorios,
existem incontdveis metodologias por meio das quais tal cdlculo pode ser efetuado,
todas necessariamente arbitrarias e aproximadas.

A metodologia que utilizamos aqui para o cdlculo dos juros reais negativos, respecti-
vamente, sobre a base monetdria, sobre a diferenga entre os meios de pagamento ¢ a
base monetdria e, por ultimo, sobre os meios de pagamento, pode ser obtida em Cysne
(1990) ou em Simonsen e Cysne (1995, capitulo 3). Cysne e Coimbra-Lisboa (2004)
usam esta mesma metodologia para atualizar a série histdrica de imposto inflaciondrio e
de transferéncias inflaciondrias para o Brasil inicialmente publicada em Cysne (1994).

Em virtude de a moeda pagar juros nominais nulos, a taxa de juros real (negativa quando a in-
tlagao ¢ estritamente positiva) paga pela moeda entre os periodos t e t + 1 ¢ expressa como:

Pt_Pt+1

rt +1 P

t+1

Seja At o saldo do agregado monetdrio A no més t. Uma forma possivel de se calcular os
juros reais (negativos) Jt pagos por A, denominados em moeda corrente, ¢ dada por:

Pt _Pt+1
P

t+1

1= A (2)
As transferéncias contra os detentores de agregados monetdrios, por defini¢ao, equiva-
lem ao simétrico aditivo dos juros reais pagos pelo agregado. Isto posto, para o calculo
de IT, TT e TIT utilizamos —Jt, em que Jté calculado por (2). Observagoes técnicas sobre
a metodologia de cdlculo (2) sao apresentadas posteriormente neste texto. Para expressar
os valores como porcentual do PIB procede-se ao somatorio de Jtcom t variando de 1 a
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12 (Janeiro a Dezembro de cada ano) e divide-se pelo PIB anual. Tém-se, assim, valores
em unidades correntes do ano no numerador e no denominador.

Tal como no caso continuo antes mencionado, na avaliagao de Jt o agregado monetdrio
A assume os valores de B quando se trata de II, de M1 —B no calculo de TI e de M1
no calculo de TIT.

2. ESTIMATIVAS EMPIRICAS

A Tabela 1 apresenta a inflagao anual e a evolugao das transferéncias inflaciondrias de
1989 a 2003, para os paises do Mercosul e para os Estados Unidos. Os cdlculos para
os Estados Unidos sao efetuados visando estabelecer uma comparagao com os demais
paises do Mercosul. Os dados para o Brasil reproduzem parte da série que consta em
Cysne e Coimbra-Lisboa (2004).

TABELA 1 - IMPOSTO INFLACIONARIO (II), TRANSFERENCIAS
INFLACIONARIAS PARA OS BANCOS COMERCIAIS (T1)
E TRANSFERENCIAS TOTAIS (TIT = II + TI) COMO
PORCENTAGEM DO PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

Brasil Argentina Uruguai Paraguai EUA

1989 Inflagéo 1.782,90 4.923,32 89,18 28,53 4,65
II/PIB 4,35 5,02 1,66 1,14 0,20

TI/PIB 2,36 2,84 1,23 0,79 0,52

TIT/PIB 6,70 7,86 2,89 1,93 0,72

1990 Inflagéo 1.476,56 1.343,92 128,95 43,11 6,11
II/PIB 3,39 1,71 1,93 1,30 0,23

TI/PIB 1,89 0,76 1,52 1,00 0,54

TIT/PIB 5,28 2,46 3,45 2,29 0,77

1991 Inflagéo 480,18 83,99 81,45 11,83 3,06
II/PIB 3,08 0,76 1,36 0,46 0,11

TI/PIB 2,11 0,36 0,96 0,30 0,25

TIT/PIB 5,20 1,12 2,32 0,76 0,37

1992 Inflagéo 1.157,94 17,55 58,91 17,78 2,90
II/PIB 2,69 0,34 1,14 0,66 0,14

TI/PIB 1,90 0,20 0,91 0,43 0,34

TIT/PIB 4,59 0,54 2,06 1,09 0,49

1993 Inflagéo 2.709,38 7,36 52,88 20,37 2,75
II/PIB 2,91 0,19 1,13 0,77 0,12

TI/PIB 1,99 0,12 1,04 0,45 0,29

TIT/PIB 4,90 0,31 2,17 1,22 0,40

1994 Inflagéo 1.090,21 3,85 44,09 18,31 2,67
II/PIB 1,01 0,18 0,98 0,61 0,13

TI/PIB 0,56 0,10 1,01 0,40 0,31

TIT/PIB 1,57 0,28 1,99 1,01 0,45

(continua)
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Brasil Argentina Uruguai Paraguai EUA

1995 Inflagéo 14,95 1,61 35,44 10,53 2,54
II/PIB 0,34 0,03 0,77 041 0,13

TI/PIB 0,07 0,01 0,78 0,29 0,28

TIT/PIB 0,41 0,04 1,55 0,69 0,42

1996 Inflagéo 9,76 0,05 24,33 8,18 3,32
II/PIB 0,21 0,01 0,54 0,28 0,15

TI/PIB 0,08 0,01 0,59 0,21 0,28

TIT/PIB 0,29 0,02 1,14 0,49 0,42

1997 Inflagdo 7,41 0,33 15,17 6,20 1,70
I1/PIB 0,19 0,02 0,33 0,27 0,08

TI/PIB 0,09 0,02 0,38 0,18 0,12

TIT/PIB 0,28 0,04 0,71 0,45 0,20

1998 Inflagéo 1,38 0,67 8,63 14,64 1,61
I1/PIB 0,08 0,02 0,19 0,54 0,08

TI/PIB 0,02 0,02 0,22 0,31 0,12

TIT/PIB 0,10 0,04 0,41 0,85 0,20

1999 Inflagdo 20,41 -1,82 4,17 5,40 2,68
I1/PIB 0,70 -0,06 0,10 0,27 0,14

TI/PIB 0,18 -0,03 0,12 0,15 0,18

TIT/PIB 0,87 -0,09 0,21 0,42 0,32

2000 Inflagéo 9,60 -0,73 5,05 8,64 3,39
I1/PIB 0,32 -0,06 0,12 0,35 0,19

TI/PIB 0,15 -0,04 0,14 0,24 0,22

TIT/PIB 0,47 -0,10 0,26 0,59 0,41

2001 Inflagdo 10,31 -1,54 3,59 8,38 1,55
I1/PIB 0,36 0,02 0,11 0,29 0,06

TI/PIB 0,19 0,02 0,11 0,29 0,06

TIT/PIB 0,55 0,03 0,22 0,58 0,12

2002 Inflagdo 26,64 40,95 25,98 14,65 2,38
I1/PIB 1,06 1,30 0,57 0,63 0,15

TI/PIB 0,53 1,14 0,56 0,59 0,14

TIT/PIB 1,59 2,44 1,13 1,22 0,29

2003 Inflagéo 7,38 3,66 10,15 9,32 1,88
I1/PIB 0,29 0,15 0,24 0,22 0,11

TI/PIB 0,13 0,10 0,26 0,24 0,11

TIT/PIB 0,42 0,25 0,51 0,46 0,22

Média Inflagdo 1.291,02 247,11 73,75 22,92 3,68
1989-1994 I1/PIB 2,91 1,37 1,37 0,82 0,16
TI/PIB 1,80 0,73 1,11 0,56 0,38

TIT/PIB 471 2,10 2,48 1,38 0,53

Média Inflagdo 11,76 4,13 14,24 9,51 2,34
1995-2003 I1/PIB 0,39 0,16 0,33 0,36 0,12
TI/PIB 0,16 0,14 0,35 0,28 0,17

TIT/PIB 0,55 0,30 0,68 0,64 0,29

Média Inflagéo 206,41 68,55 35,10 14,69 2,87
1989-2003 I1/PIB 1,40 0,64 0,75 0,55 0,14
TI/PIB 0,82 0,37 0,66 0,39 0,25

TIT/PIB 2,21 1,02 1,40 0,94 0,39

Fontes: Brasil — Cysne e Coimbra-Lisboa (2004).
Demais paises — fonte primdria de dados - International Financial Statistics (2004).
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2.1 Observagoes Técnicas:

a) Os detalhes técnicos relativos as séries de imposto inflaciondrio, transferéncias

inflaciondrias e transferéncias inflaciondrias totais do Brasil sao discutidos em
Cysne e Coimbra-Lisboa (2004). Todos os dados referentes ao Brasil foram obtidos
diretamente do Banco Central do Brasil e/ou do banco de dados da FGV (Projeto
Aries) e repetem os dados utilizados em Cysne e Coimbra-Lisboa (2004). Os dados
utilizados no trabalho tém periodicidade mensal.

b) Os dados relativos a base monetdria, meios de pagamento, PIB e indice de pregos,

d)

para os demais paises do Mercosul que nao o Brasil, bem como para os Estados
Unidos, foram extraidos da publicagdo mensal do Fundo Monetario Internacional
“International Financial Statistics” (IES).

Os dados referentes aos agregados monetdrios sao divulgados pelo IFS em moeda

de final de periodo.

No que diz respeito ao conceito de base monetaria, a série utilizada para o Brasil,
que coincide com a série divulgada pelo Banco Central, foi a série IFS “19ma”.
Esta série, entretanto, nao se estende a todos os paises. Para os demais paises da
amostra, utilizamos a série “14a” do IFS, que corresponde ao papel-moeda em
circulagao nas estatisticas referentes ao Brasil. Isto posto, apenas nas comparagoes
em cross-section com o Brasil, o imposto inflaciondrio dos demais paises tende a
ser mais baixo, e as transferéncias inflaciondrias mais elevadas. As transferéncias
inflaciondrias totais nao sao afetadas por este fato.

No tocante aos meios de pagamento, utilizamos a série pais-especifica “59ma” do
IES, referida como M1 no IES, para os paises do Mercosul (incluindo o Brasil e
excluindo a Argentina) e para os Estados Unidos. No caso da Argentina, nao se
dispunha deste dado na série do IES, por isto utilizamos a série “34” do IFS, tam-
bém denominada M1, mas pertencente a um outro conjunto de dados do IFS.

t) O PIB dos demais paises do Mercosul que nao o Brasil foi extraido da série “99b”

do IFS. No que se refere aos Estados Unidos, foi utilizada a série dessazonalizada
do PIB, “99b.c¢” do IFS.

g) Para o calculo da inflagao e dos juros reais negativos pagos pelos agregados mo-

netdrios dos demais paises do Mercosul (que nao o Brasil) e dos Estados Unidos
utilizamos o indice de pregos ao consumidor, IPC, apresentados na série “64” do
IES. No caso do Brasil foi utilizado o IGP-DI da FGV.
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h) Para o cdlculo de Jrutilizamos a férmula (2), que implica (assumindo coleta de
pregos entre o primeiro e tltimo dia do més) que o agregado monetario do més t é
multiplicado pelo juro real (negativo) pago pela moeda, medido em termos centra-
lizados, do dia 15 do més t ao dia 15 do més t+1. Este procedimento ¢ arbitrario
e reflete apenas uma das varias alternativas possiveis. Como estamos mais interes-
sados na evolugao de longo prazo da série histérica do que nos valores especificos
més a meés, este ponto passa a ser de segunda ordem.

2.2 Avaliagio Comparativa dos Resultados

a) Os valores negativos do imposto e das transferéncias inflacionarias calculadas para
a Argentina em 1999 e 2000 devem-se as taxas de inflagao mensais negativas re-
gistradas em alguns meses desses anos. Vale ressaltar que tal deflagao ¢ também
capturada por outros indices de pregos. Os dados para a Argentina registram tam-
bém, em 2001, um periodo de deflagao e imposto inflaciondrio positivo. Isto se
dd porque o imposto inflaciondrio reportado aqui soma o produto das variagoes
mensais dos pregos pela base monetdria, ao longo de todo o ano, e nio o valor
médio anual da base vezes a taxa de inflagao anual. O mesmo, evidentemente, se
aplica as transferéncias inflaciondrias.

b) Entre 1989 e 2003 as transferéncias inflaciondrias totais representaram, respectiva-
mente, para o Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai e Estados Unidos, uma média,
em termos de PIB de cada um dos respectivos paises, de 2,21%, 1,02%, 1,40%,
0,94% e 0,39%. Grosso modo, em cimbio médio de 2003, PIB de 2003 e dolares
de 2003, isto significa que individuos e empresas nesses paises transferiram em
média, anualmente, para o setor bancirio da economia, Bancos Centrais incluidos,
em decorréncia da inflagdo e do fato de os meios de pagamento pagarem juros
nominais nulos, um poder de compra, respectivamente (para o Brasil, Argentina,
Uruguai, Paraguai e Estados Unidos), da ordem de 10,89; 1,32; 0,16; 0,05 ¢ 42,45
bilhoes de dolares.

¢) O Plano Real, em 1994, no Brasil, e o Plano Austral, em 1991, na Argentina,
foram efetivos na redugao da inflagao nestes paises. De um modo geral, podemos
observar que a partir de 1995 as taxas de inflagao dos paises do Mercosul se situa-
ram em patamares bastante inferiores em relagdo as taxas anteriormente verificadas.
Por esta razao, incluimos na Tabela 1 uma média relativa ao periodo que vai de
1989 a 1994 e de 1995 a 2003, o que nos permite observar que as transferéncias
inflaciondrias totais passaram de 4,71% do PIB a 0,55% do PIB no Brasil, de
2,10% do PIB a 0,30% do PIB na Argentina, de 2,48% do PIB a 0,68% do PIB
no Uruguai, de 1,38% do PIB a 0,64% do PIB no Paraguai, e de 0,53% do PIB
a 0,29% do PIB nos Estados Unidos.
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d) Com exce¢ao do Uruguai, entre 1995 e 2003 os maiores valores de TIT/PIB
dos paises do Mercosul ocorreram no ano de 2002 (no Uruguai isto se deu em
1995). Tais valores, em 2002, foram de 1,59% do PIB no Brasil, 2,44% do PIB
na Argentina, 1,13% do PIB no Uruguai (com 1,55% do PIB em 1995) ¢ 1,22%
do PIB no Paraguai.

A Figura 1 apresenta a evolugao, de 1995 a 2003, do imposto inflaciondrio como
porcentual do PIB para cada um dos paises do Mercosul e para os Estados Unidos.

FIGURA 1 - II/PIB: 1995-2003 - MERCOSUL E EUA
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Uma primeira observa¢ao que decorre da Figura 1 ¢ que para cada pais pertencente ao
Mercosul, tomado isoladamente, o maior valor do imposto inflaciondrio no periodo
que vai de 1995 a 2003 ¢ menor do que a média desta mesma variavel entre 1989 ¢
1994. Isto reflete a queda dos niveis de inflagao de tais paises ocorrida a partir de
1995. A figura mostra também a conseqiiéncia altista, sobre o imposto inflacionirio,
decorrente da nova elevagao de inflagao ocorrida, grosso modo, a partir de 2001.
Este ponto ¢ particularmente marcante no caso da Argentina e, em segundo plano,
do Brasil. A aceleragao da inflagao no Brasil deu-se notadamente em 2002, mas foi
contida, em particular, pela utilizagao do sistema de metas de inflagao.
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Como uma segunda observagao, pode-se destacar a alta correlagaio no imposto in-
tlaciondrio entre os diferentes paises do Mercosul, notadamente no periodo que vai
de 2001 a 2003. Tal correlagao ¢ facilmente percebida pela simples observagao das

séries.

A Figura 2 abaixo praticamente traduz o mesmo quadro descrito acima, desta vez,
entretanto, com relagao as transferéncias inflaciondrias totais.

FIGURA 2 - TIT/PIB: 1995-2003 - MERCOSUL E EUA
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2.3 Avaliagio Pais a Pais:
A Figura 3 trata do caso brasileiro.

Nota-se claramente que, a despeito das elevadissimas taxas de inflagao ocorridas en-
tre 1988 ¢ 1993 (todas elas superiores a 1.000% a.a., exceto a de 1991, que foi de
480,2%), os mais altos valores para o Brasil, tanto do imposto inflaciondrio quanto
das transferéncias inflaciondrias totais se deram no ano de 1963 (respectivamente
5,40% do PIB e 9,03% do PIB, para uma inflagao de apenas 81,3%). O fato de se ter
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valores tdo elevados da relagao entre transferéncias inflaciondrias totais e a taxa de
inflagao, relativamente ao periodo que vai de 1988 a 1993, pode ser explicado pela
demanda por moeda ser muito mais elevada em meados da década de 1960. De fato,
nesta época nao havia ainda substitutos tao préximos a moeda (M), como ocorre no
periodo mais recente.

FIGURA 3 - BRASIL
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O reflexo do Plano Real sobre as transferéncias inflaciondrias totais e o imposto
inflaciondrio ¢ marcante. Observa-se claramente a drdstica redu¢ao destas varidveis a
partir de meados de 1994.

A Figura 4 trata do caso argentino.

Observa-se no grifico que, no caso da Argentina, os maiores valores do imposto
inflacionario (6,13% do PIB) e das transferéncias inflaciondrias (15,26% do PIB)
ocorreram em 1975. Nesse ano, entretanto, a taxa de infla¢ao anual, de 336,1%, ficou
bem abaixo das taxas anuais de 4.923% e 1.344% ocorridas, respectivamente, em
1989 e 1990. Este fenomeno traduz a queda da demanda por moeda ocorrida entre
1975 e 1989, em razao das inovagoes financeiras endogenamente criadas apés o peri-
odo de alta inflagao em meados dos anos 1970. Caso semelhante, como visto acima,
se deu também no Brasil. A inflagdo brasileira dos anos 1960, embora muito inferior
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aquela dos anos 1980 e 1990, gerou um imposto inflaciondrio como porcentual do
PIB muito maior.

FIGURA 4 - ARGENTINA
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A alta inflagao argentina de meados dos anos 1970 se deu durante o governo de
Maria Estela Martinez, alcunhada de Isabelita. Nos anos de 1974 ¢ 1975 a econo-
mia argentina sofreu sérios danos. As tentativas de estabilizagao implementadas pelo
ministro Alfredo Gémez Morales em 1974 nao lograram éxito, tendo provocado um
complicado processo de estagflagao. Em junho de 1975 o novo ministro de Economia,
Celestino Rodrigo, promoveu uma forte desvalorizagao da moeda, acompanhada de
aumentos de tarifas. A medida resultou em uma elevagao da inflagao, que passou de
40% ao ano em 1974 para 336,1% ao ano em 1975.

Ao final do ano de 2002, em virtude da crise de conversibilidade do peso em relagao
a moeda norte-americana, houve um severo recrudescimento inflacionario. Passou-se
de uma deflagao em 2001 para uma inflagio de 41% em 2002. A enorme fuga de
capitais foi seguida de uma forte desvalorizagao da moeda argentina. Por causa da
elevagao da inflagao, o imposto inflaciondrio passou de 0,018% do PIB em 2001 para
1,30% do PIB em 2002.

A Figura 5 trata do caso do Uruguai.
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FIGURA 5 - URUGUAI
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No periodo compreendido entre os anos 1973 e 2003 a inflagao uruguaia superou os
dois digitos somente nos anos de 1974 ¢ 1990 (registrando, respectivamente, 107,19%
a.a e 128,95% a.a.). No entanto, observa-se que as transferéncias inflaciondrias totais
foram bem mais elevadas em 1974 do que em 1990 (respectivamente 5,67% do PIB
e 3,45% do PIB). A principal razao desta discrepincia se deve a demanda por moe-
da mais elevada em 1974 do que em 1990 (em 1974 o agregado M1 correspondia a
11,63% do PIB, enquanto que em 1990 este agregado passou para 5,12% do PIB).

Podemos também observar que hd uma nitida tendéncia de queda, a partir de 1991,
tanto do imposto inflaciondrio quanto das transferéncias inflaciondrias totais, cujas
médias anuais do periodo 1991 a 2003 (respectivamente 0,58% do PIB e 1,13% do
PIB) se situaram abaixo das menores taxas anuais destes agregados no periodo com-
preendido entre 1973 ¢ 1990. Vale ainda ressaltar que no ano de 2002 verificou-se
um recrudescimento inflaciondrio (a taxa de inflagao passou de 3,59% a.a. em 2001
para 25,98% a.a. em 2002). O imposto inflaciondrio elevou-se de 0,11% do PIB em
2001 para 0,57% do PIB em 2002.

A Figura 6 trata do caso do Paraguai.
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FIGURA 6 - PARAGUAI
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Ao contrario dos demais paises do Mercosul ja analisados, nos quais o ano de maior
inflagdo nao coincide com o ano de maior imposto inflaciondrio, isto nao ocorre no
caso do Paraguai. Neste, os niveis mais elevados tanto do imposto inflaciondrio quan-
to das transferéncias inflaciondrias totais (respectivamente 1,30% do PIB e 2,29% do
PIB) ocorreram no ano de 1990, quando se verificou a taxa de inflagao mais elevada
(43,11%). Observa-se, entretanto, que tal resultado nao leva em consideragao os dados
anteriores a 1989.

Excetuando-se os anos de 1998 e 2002, ¢ possivel verificar que tanto os valores do
imposto inflaciondrio quanto das transferéncias inflaciondrias totais, do periodo 1995
a 2003, se situaram abaixo dos menores valores anuais observados (destes mesmos
agregados) no periodo 1989 a 1995. No entanto, o fato que mais chama a atengao ¢
que tanto em 1998 quanto em 2002 a inflagao foi praticamente a mesma (em torno
de 14,65%), enquanto que as transferéncias inflacionarias totais foram muito mais
clevadas em 2002 do que em 1998 (respectivamente 1,22% do PIB e 0,85% do PIB).
A explicagao deste fato estd na elevagiao da demanda por moeda ocorrida em 2002.

Finalmente, a Figura 7 trata do caso dos EUA.
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FIGURA 7 - ESTADOS UNIDOS
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Podemos observar que nos EUA tanto o imposto inflaciondrio quanto as transfe-
réncias inflaciondrias totais como porcentual do PIB se situaram em niveis bastante
inferiores aos verificados nos paises do Mercosul. Isto ocorreu devido, principalmen-
te, a baixa inflagao registrada. O nivel mais elevado do imposto inflaciondrio como
porcentual do PIB (0,51% do PIB) ocorreu durante a 2* crise do petrdleo, no ano de
1979, quando a taxa de inflagao alcangou o seu nivel mais elevado (13,31%a.a.). Por
outro lado, as transferéncias inflacionarias totais (1,98% do PIB) mais elevadas ocor-
reram durante a 1* crise do petrdleo, no ano de 1974, quando a taxa de inflagao foi
de 12,2% a. a.. A principal razao a justificar o fato de o nivel mais elevado de trans-
teréncias inflaciondrias totais nao ter se verificado também no ano de 1979 (quando
este agregado correspondeu a 1,89% do PIB) ¢ a redugao da relagdo entre os meios
de pagamento ¢ o PIB, que caiu de 21,54 em 1974 para 17,45 em 1979.

E interessante notar que a partir de 1981 (inclusive) a taxa de inflagao ficou em ape-
nas um digito, o que se refletiu em niveis igualmente reduzidos tanto no imposto
inflaciondrio quanto nas transferéncias inflaciondrias totais. Vale observar, também,
que a partir de 1994 as variagoes nas transferéncias inflacionarias totais foram bem
menos acentuadas do que as variagdes no imposto inflaciondrio.
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CONCLUSOES

Neste trabalho utilizamos dados relativos a evolugao recente, para os paises do
Mercosul e para os Estados Unidos, de trés importantes variaveis macroeconomicas:
o imposto inflaciondrio, as transferéncias inflaciondrias para os bancos comerciais
(emissores de depdsitos a vista) e a soma destas duas parcelas, dada pelas transferén-
cias inflaciondrias totais a favor do sistema financeiro gerador de meios de pagamento.
Tais varidveis sao importantes do ponto de vista macroecondémico, em particular, o
ponto abordado na segdo introdutéria do paper, devido a relagao entre imposto infla-
ciondrio e finangas publicas, bem como pela relagio direta existente quando se admite
uma certa classe de fungoes de transagao, entre transferéncias inflaciondrias e custos
de bem-estar da inflagao.
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