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Inflacdo, Acesso a Servicos
Financeiros e Distribuicao de Renda

Marcelo Neri*

m 1992, o imposto inflaciondrio correspondia a cerca de US$ 8,5

bilhdes, ou seja, aproximadamente 2,7 % do PIB. Se adicionarmos os
US$ 6 bithdes correspondentes As transferéncias inflacionarias em dire¢do
aos bancos, o total dessas transferéncias pagas ao governo e bancos estatais
e privados corresponderd a cerca de 4,2% do PIB. Esta nota analisa em que
medida a diferencia¢o do acesso as sofisticagdes financeiras da economia
por nivel de renda implica uma incidéncia regressiva do imposto inflacio-
DArio.

Em primeiro lugar, é importante lentbrar que mesmo num ambiente em que
todos os agentes #m acesso a0s mesmos servicos financeiros, as perdas do
imposto inflacionirio tendem a ser regressivas, pois os agentes de renda
mais alta comseguem diluir mais facilmente os custos unitirios de suas
transagdes. Essas economias de escala levam a uma concentragdo “volun-
taria’ de moeda, sujeita &s perdas inflaciondrias, nas camadas mais pobres
da populagio.

As priticas bancdrias brasileiras recentes, por sva vez, impdem restri¢des
de prego e de quantidade que tendem a ser relaxadas & medida que o nivel
de renda individual aumenta. Ou seja, os bancos reforgam a tendéncia a
maior eficiéncia financeira das faixas de renda mais altas. Em termos de
restrigbes de preco, as taxas de juros das aplicacdes financeiras tendem a
variar positivamente com os montantes das aplica¢Bes de cutto prazo.
Cumulativamente, 0s custos transacionais unitarios sio em geral inferiores

*  Da Universidade Federal Fluminense, atualmente pesquisador visitante da Diretoria
de Pesquisa de IPEA.
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para os individuos com maiores saldos médios. Tal diferenciagio & feita por
intermédio de cartdes preferenciais que ddo acesso a menores filas nos
bancos, a caixas ¢eletrénicos, atendimento telefénico etc.

De todos os fatores limitadores da agilidade financeira das camadas mais
pobres da populagdo, o mais importante € a imposi¢io de pisos minimos de
renda {ou de saldo médio) pelos bancos para a abertura de aplicacdes de
curto prazo, pois, num ambiente de alta inflacdo, a questio fundamental ndo
¢ obter uma taxa de juros um pouco mais alta nas aplicagoes financeiras mas
evitar a taxa de juros real extremamente negativa dos ativos monetarios.
Estas restricoes decorrem de limita¢Oes impostas pelo governo guanto aos
pregos cobrados pelos servigos bancarios. Ou seja, os bancos, impossibiti-
tados de discriminar via prego as pequenas aplicacOes, gue $30 menos
Tucrativas pela existéncia de custos fixos, acabam por racionar nas quanti-
dades.

A fim de avaliar as perdas decorrentes da incidéncia do bmposto in-
flacionario, apresentamos abaixo simulagdes do modelo desenvolvido em
Neri (1990).! Este modelo segue a linha deterministica de estoque Baumol-
Tobin, no qual os individuos escolhem o mimero de viagens as lojas e aos
bancos — e, conseqgiientemenie, 0s seus respectivos estoques de moeda,
aplicagdes de curto prazo e bens de consumo — de forma que otimizem o
Iucro financeiro de curto prazo.

Apresentamos no grafico a seguir wma simula¢iio das perdas inflaciondrias
relativas (isto €, prejuizo financeiro/renda) para dois censrios de inflagfo:
alta inflagfio (40% ao més) e baixa inflagio (4 % ao més). O objetivo desta
simulagdo € avaliar o impacto de uma queda brusca da inflagio sobre o poder
de compra de individuos de niveis de renda diferenciados.

As curvas de perdas inflaciondrias relativas presentes na figura apresentam
uma relagao inversa entre perdas inflaciondrias relativas e nivel de renda.
Esta relacdo se d4 em fungdo da maior eficiéncia financeira dos individuos
de renda mais alta. Observamos, até trés salirios minimos, uma forte
sensibilidade das perdas inflaciondrias a aumentos de renda. Entretanto, o
aspecto que mais salta aos othos € a quebra apresentada nas perdas
inflaciondrias relativas referentes ao contexto de alta inflagdo. Esta quebra
st dd no nivel de renda exigido para a abertura de aplicagoes de financeiras
de curto prazo (isto é, 10 saldrios minimos). Em contraste, a curva de perdas
intlaciondrias relativas no cendrio de baixa inflagio apresenta um formato

1 Ver Neri, Marcelo. O Imposto inflaciondtio e o poder de cowpra das unidades
familiares: um modelo aplicado aos planos cruzado e verdo. Revista Brasileira de Economia,
mar. 1990.
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Perdas Inflacionarias Relativas
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mais svave em fungio da irrelevancia da restri¢io de acesso as aplicagGes
de curto prazo neste cendrio.

A simulagio acima aponta para um gapho de renda em torno de 9%,
proporcionado pela queda de inflagio s camadas mats pobres da populagio,
desprovidas de mecanismos antiimposto inflacionirio. O aumento do poder
de compra dos grupos com acesso as aplicagdes de curto prazo € de apenas
1%. Isto implica que uma redugdo drastica e permanente dos patamares
inflacionéarios brasileiros pode dar uma importante contribui¢io as politicas
de aliviamento de pobreza a serem implementadas no faturo.
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