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1. Resumo

Primeiro, apresentaremos novos fatos estilizados acerca dos efeitos reais da in

flação. Mostraremos como a não-neutralidade da moeda afeta tanto o custo social

da inflação como a fórmula de apreçamento de ativos. As referências básicas são

respectivamente Lucas (2000) e Lucas (1978). Com relação ao apreçamento de

ativos, trataremos apenas de um caso particular: O famoso "Equity Premium

Puzzle"de Mehra e Prescott (1985). Nossas evidências mostram que quando

ocorrem altas taxas de inflação temos diminuições tanto na taxa de crescimento

do consumo como na aversão relativa ao risco nos Estados Unidos no período

1890-2001. A queda do consumo é devida aos maiores recursos desperdiçados

nas transações feitas tanto pelos bancos como pelas famílias. O fenômeno do

inchaço bancário (overbanking') induz um aumento na diferença entre o juro co

brado no crédito e o juro pago nos depósitos - maior spread nas taxas de juros

bancários. Este aumento do spread é devido à inflação num sistema bancário

com reservas fracionárias. De modo a considerar estes canais de distorção, ire

mos refazer os modelos de Lucas (1978), Mehra e Prescott (1985), Yoshino (1993)

e Lucas (2000). Para tanto, desenvolvemos um modelo de não-neutralidade da

moeda tendo como inspiração Lucas (1993), Haslag e Young (1998). Consider

amos apenas a economia norte-americana de modo a comparar nosso modelo com

os resultados reportados na literatura. Finalmente, nossos resultados empíricos

são os seguintes: i) O custo social da inflação foi de 5% do PIB no ano de 1981.
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Este custo é muito maior que 1% do PIB, que foi obtido por Lucas (2000). Ele

considera apenas o triângulo de Bailey debaixo da demanda por Ml. A diferença

entre a estimativa dele e a nossa é devido ao triângulo de Harberger no montante

de 4.3% do PIB. Esta perda de bem-estar é medida no mercado de crédito e

depósito (moeda endógena). Nossa estimativa acerca do triângulo de Bailey é de

0,7% do PIB; e ii) No período 1890-2001, a aversão relativa ao risco vai de 8.6

para os anos com baixas taxas de inflação para -7.3 (amante do risco) para os

anos com altas taxas de inflação. Devido à não-neutralidade da moeda, o famoso

" equity premium puzzle"desaparece. Na realidade, a fórmula de Mehra e Prescott

(1985) requer a não-neutralidade da moeda. Eles assumem que na fórmula de

apreçamento de ativos de Lucas (1978), as duas variáveis pertinentes que são os

retornos das ações e a taxa de crescimento do consumo têm uma distribuição bi-

variada log-normal. São também assumidas que estas variáveis têm distribuição

idêntica e independente. Mas, no nosso modelo, a inflação afeta a taxa de cresci

mento do consumo. Portanto, a inusitada e elevada aversão relativa ao risco (a

= 49) de Mehra e Prescott (1985) somente ocorre se estas hipóteses forem válidas

na prática. Mas, no nosso caso, isto não ocorre sob a não-neutralidade da moeda 

(a inflação afeta o lado real da economia).
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2. Introdução

Vários estudos mostram que quando a taxa de inflação aumenta de zero para

10% ao ano, o custo social da inflação nos Estados Unidos fica entre 0.3% e 3% do

PIB. Para Lucas (2000), o custo social da inflação fica em torno de 1% do PIB. Do

mesmo modo que Lucas (2000), ao considerar a base monetária, Fischer (1981)

e McCallum (1989) estimam que o custo social da inflação seja de 0.3% do PIB.

Por outro lado, para Eckstein e Leiderman (1992), este custo social fica ainda

entre 0.8% e 1.9% do PIB em termos do triângulo de Bailey (medido debaixo da

demanda por base monetária). Gillman (1995) mostra que a faixa deste custo

social fica entre 0.8% e 3% do PIB.

Fischer e Modigliani (1978), Frenkel e Mehrez (2000) fornecem diversas expli

cações para este custo. Primeiro, eles atribuem ao gasto com a “sola de sapato”.

A referência clássica nesta linha de argumentação seria Bailey (1956). Segundo,

conforme Cooley e Hansen (1989), a inflação constitui-se num imposto sob o

consumo. Para eles, o custo social da inflação seria em tomo de 0.3% do PIB

sob a demanda por Ml em vez da base monetária. Para De Gregorio (1972), a

inflação atua como um imposto no investimento devido à restrição do tipo cash-

in-advance. Nesta abordagem, as altas taxas de inflação diminuem o emprego, o

consumo, o investimento, e o produto. Terceiro, as altas taxas de inflação podem

£•__  1
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Na explicação do custo social da inflação devido ao custo de transação, quando

aumenta a inflação, as famílias fazem mais viagens aos bancos ou as firmas alocam

mais recursos reais na administração do seu fluxo de caixa em vez de aplicá-los na

atividade produtiva. Uma forma de poupar tempo de transação seriam os bancos

colocarem mais agências perto das residências dos clientes (famílias ou firmas).

Neste cenário ocorre o inchaço tanto dos bancos como da atividade financeira

dentro das firmas produtivas. Mais recursos é desviado para as transações. Assim,

menos recursos é disponível para a produção de bens de consumo. O resultado é

a perda de bem-estar.2

Existem também modelos desenvolvidos por Mundell (1963), Tobin (1965),

Cooley e Hansen (1989) que consagraram o chamado "efeito Mundell-Tobin".

Devido ao aumento da inflação, ocorre uma perda de capital ao deter papel-

moeda e depósitos à vista. Este efeito induz a acumulação de ativos reais, em

particular de capital reais, tais como, imóveis e moedas fortes. O novo equilíbrio

estacionário pode ser descrito por: i) Maiores níveis de produto e estoque capital;

e ii) Uma menor taxa de juro real.

Existem também outros canais na qual a criação de moeda pode distorcer o

• • • *3bem-estar, incluindo o fenômeno do inchaço bancário e as preferências recursivas.

"As referências para esta literatura sào Patinkin (1965), Karni (1974), Savings (1971), Drazen
(1979), Dornbusch e Fischer (1990), e Kimbrough (1986). Nesta formulação, os encaixes reais
poupain tempo de transação.
^Neste sentido, vide Chari. Jones e Manuelli (1996), Haslag (1997), Haslag (1998), Frenkei e
Mehrez (2001), e Yoshino (1993).
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De acordo com Feenstra (1986), a inflação faz as pessoas carregarem menos

dinheiro, que pode produzir efeitos reais.4 5

Uma extensa literatura defende a existência de uma correlação positiva entre

as taxas de inflação e as taxas de crescimento do produto. Para Mundell (1963),

um aumento da inflação reduz a riqueza pessoal. Para acumular o nível desejado

de riqueza, as pessoas vão precisar poupar mais. Os resultados são menores taxas

de juros reais e um crescimento mais rápido do produto.0

Por outro lado, pode existir uma correlação negativa entre a taxa de inflação

e a taxa de crescimento do produto.6 O chamado efeito anti-Tobin pode ser

incorporado num modelo tipo cash-in-advance.

Numa abordagem neoclássica, e.g., Sidrauski (1967), um aumento da taxa de

inflação não afeta o estoque de capital. Tanto a composição do produto como

4hm brceman e Huffman (1991), a inttaçao faz com que o capital seja mais atrativo. Assim, a
inflação induz um maior nível de produto e muda sua composição. Por outro lado, nos modelos
desenvolvidos. Ireland (1994), e Stockman (1981), a inflação induz um menor nível de produto
e a diminuição do bem-estar. Para .Jones e Manuelli (1995), os indivíduos acumulam menos
capital devido à redução no seu retorno real.
Numa outra abordagem. Cooley e Hansen (1989) incorporam o efeito da inflação na decisão
entre o lazer e o trabalho. Nesta linha de pesquisa, para Greenwood e Huffman (1989), a
inflação faz os indivíduos consumirem mais lazer e menos bens de consumo, que resulta numa
perda de bem-estar.
5Neste sentido. Tobin (1995) defende que existe uma relação positiva entre a taxa de inflação
e a taxa de crescimento do produto. O dinheiro torna-se substituto ao capital. Ireland (1994)
incorpora o efeito Tobin: A inflação afeta a composição do consumo na forma de financiamento
pelo dinheiro emitido peio governo ou pelo crédito bancário (cash-credit goods).
bNeste sentido, vide Kormendi e Meguire (1985), Gomme (1983), Levine e Renelt (1992), Wyne
(1993), e Barro (1996).
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o crescimento do produto não é afetada pela inflação. A moeda seria super-

neutra. Neste contexto, pode ser formulado o custo social da inflação para obter

o triângulo de Bailey em equilíbrio geral.7

Feldstein (1999) tenta medir os custos da inflação com relação ao seu efeito na

taxa de crescimento económico. Ele obteve uma redução anual de 1% no fluxo

de renda devido ao aumento da taxa anual de inflação de zero para 2%. Em

contraste, Haslag (1997) ao incorporar um banco de investimento que desperdiça

recursos reais acaba produzindo dois resultados importantes: i) Não há evidência

de uma correlação positiva significante entre a inflação e o crescimento do produto

no longo-prazo. Este resultado é confirmado por Chari, Jones e Manuelli (1996);

e ii) A Teoria Económica diz que a inflação faz as pessoas ficarem piores.

Este trabalho fornece novas estimativas aos desperdícios de recursos escassos

pelos bancos comerciais e pelas unidades familiares. Por outro lado, o inchaço

bancário tem o lado positivo de economizar o tempo de transação à custa da perda

na produção de bens de consumo. Nesta economia, mostraremos também que a

inflação afeta a fórmula de apreçamento de ativos de Lucas (1978). Mudaremos

esta fórmula de modo que a covariância entre a taxa de crescimento do consumo

e o retomo da ação seja afetada pela inflação.

Selecionamos a economia norte-americana de modo a termos bases de com

paração com duas referências clássicas: i) O custo social da inflação de 1% do

'Vide Lucas (2000).
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PIB em termos do triângulo de Bailey - de acordo com Lucas (2000); e ii) a =

40 (aversão relativa ao risco) segundo Mehra e Prescott (1985).

Devido à nossa formulação de não-neutralidade tanto da moeda como dos ban

cos comerciais, quando a taxa nominal de juros norte-americana vai de zero con

forme a quantidade ótima de dinheiro de Friedman (1969) para 13,8% no ano de

1981, obtemos que:

i) O custo total da inflação atinge 5% do PIB;

ii) Deste total, o triângulo de bem-estar de Harberger no mercado de moeda

endógena representa 4.3% do PIB;

iii) O percentual remanescente de somente 0.67% do PIB é devido ao triângulo

de Bailey sob a demanda por base monetária (moeda exógena). Este percentual

é razoável dado que Lucas (2000) obteve 1% do PIB, mas sob a demanda por

Ml.

Em termos de apreçamento de ativos, conforme a fórmula de Lucas (1978),

se usarmos o estimador GMM (Método Generalizado dos Momentos), obtivemos

que na história monetária norte-americana quando vai de uma deflação para

uma inflação de 4-12% ao ano, a aversão relativa ao risco muda respectivamente

de 4-8,6 para -7,3 (amante ao risco - sob alta inflação). Assim, num regime

monetário com baixas taxas de inflação, o indivíduo é altamente avesso ao risco

ou exige um elevado prémio de risco para se induzido a postergar o consumo na

forma de investimento em ações. Por outro lado, quando ocorrem altas taxas de

inflação teremos perdas de consumo no próximo período. Neste regime monetário,
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somente os indivíduos amantes do risco investiriam em ações para postergar o

consumo em vez de antecipar o consumo.

Esta Tese de Livre-Docência está organizada da seguinte forma. Na seção 3,

apresentamos novos fatos estilizados acerca da não-neutralidade da moeda. Na

seção 4 é desenvolvido um modelo de modo a incorporar os novos fatos estilizados.

As seções 5 e 6 mostram respectivamente nossas estimativas do custo social da

inflação e da aversão relativa ao risco conforme o regime monetário. Finalmente,

a seção 7 contém as conclusões.
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3. Fatos Estilizados: Efeitos Reais da Inflação

3.1. Inflação e Crescimento do Consumo e Aversão Relativa ao Risco.

A tabela 3.1 resume um possível fato estilizado que é considerado neste trabalho.

Esta tabela sugere que um aumento da taxa nominal de juros pode diminuir:

i) A taxa de crescimento do consumo; ii) A aversão relativa ao risco; e iii) A

covariância entre a taxa de crescimento real do consumo e o retomo das ações.8

Por outro lado, temos correlações insignificantes entre a inflação e o prémio de

risco ou o retomo das ações.

8A equação de Lucas (1978) é definida como

(3.1) 1 = /3££[(1 + 7?m+1)(^Í)-“]

Onde cr é a aversão relativa ao risco; é a taxa de crescimento do consumo; /3 é o fator de
desconto da utilidade; é o retorno da ação.
Com base na fórmula de Lucas acima, e assumindo uma distribuição bi-variada log-normal para
o crescimento do consumo e retorno das ações, Mehra (2003) obtém que o prémio de risco é
explicado pela aversão relativa ao risco a multiplicado pela variância do retorno da ação a^tle t.

(3.2) logFe(Rfc,t+i) — logFt(2?/>e+i) = e
Na equação abaixo, conforme Mehra (2000), a* representa a variância da taxa de crescimento
do consumo.

(3.3) ‘"irnçz;1 ■

Ainda segundo Mehra (2000), temos uma outra explicação para o elevado prémio de risco. Onde
azx é a covariância entre a taxa de crescimento real do consumo e o retorno das ações.

(3.4)
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(*") Correlação é significante ao nível de 0.01 (2-caudas)
(*) Correlação é significante ao nível de 0.05 (2-caudas)

Correlação de Pearson T-Bill
Taxa de Crescimento do Consumo -,409(**)
Aversão Relativa ao Risco. Lucas(1978) equação (3.1) -,336(**)
Aversão Relativa ao Risco. Mehra(2000) equação (3.2) -,222(*)
Aversão Relativa ao Risco. Mehra(2000) equação (3.3) -,291(**)
Aversão Relativa ao Risco. Mehra(2000) equação (3.4) 0,006
Covariancia: Taxa de Crescimento do Consumo e Retomo da Ação -,376(**)
Prémio de Risco da Ação -0,007
Retorno Real das Ações _____________________ -0,075

Tabela 3.1- Correlações: Inflação, Crescimento do Consumo e Aversão Relativa

ao Risco. Estados Unidos: 1890-2001

Na medida em que a inflação possa afetar o consumo, podemos ter consequência

para o bem-estar em termos do custo social da inflação. Ademais, uma possível

explicação ao equity premium puzzle em termos de uma inusitada aversão relativa

ao risco seria um regime monetário com estabilidade de preços como nos Estados

Unidos. Por outro lado, num regime monetário com altas taxas de inflação não

se verificaria este puzzle como no Brasil.9 Estes dois aspectos serão os principais

temas desta Tese.

A figura 3.1 ilustra a tabela acima em termos do possível efeito do aumento da

inflação tanto na queda da taxa de crescimento de consumo como na diminuição

da aversão relativa ao risco.

9Este fato estilizado é documentado por Catalão e Yoshino (2004).
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Figura 3.1- Inflação, Crescimento do Consumo e Aversão Relativa ao Risco.

Estados Unidos: 1890-2001

3.2. Inflação e Taxas de crescimento. Uma outra evidência sobre os custos

sociais da inflação são as correlações negativas significativas entre as taxas de

inflação e as taxas de crescimento real per capita dos diversos tipos de gastos

pessoais (PCE-personaZ consumption expenditure).iQ Vide tabela 3.2 abaixo.

L0Fonte de dados: 1) Taxas de crescimento do produto e do PCE (personal consumption ex-
penditures: BEA (Bureau of Economic Ancúysis), Table 1.1.3. Real Gross Domestic Product,
Quantity Indexes; Seasonally adjusted; 2) índice de preços CPI-U: BLS; 3) Juros nominais.
Fonte: Federal Reserve Board.
A periodicidade da tabela 3.2 foi definida conforme a disponibilidade de dados no BEA.
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(**) Correlação é significante ao nível de 0.01 (2-caudas)
(*) Correlação é significante ao nível de 0.05 (2-caudas)

Correlação de Pearson Inflação
CDB-6
meses

Taxa do
Fundo do
Fed

Taxa
Prime

Taxa de Crescimento: Gasto Pessoal
Per Capita em Consumo -,468(**) -,468(**) -,425(**) -,517(**)

Taxa de Crescimento: Gasto Pessoal
Per Capita em Bens Duráveis -,543(**) -,543(**) -,423(**) -,436(**)

Xa.Ka de Crescimento: Gasto Pessoal
KVr Capita em Bens Não-Duráveis -,435(**) -,435(**) -,382(*) -,448(**)
Taxa de Crescimento: Gasto Pessoal
Per Capita em Serviços -0,225 -0,225 -,324(*) -,531(**)

Tabela 3.2- Correlação de Pearson: Inflação, Juro Nominal e Taxas de

Crescimento. Estados Unidos: 1964-2001

3.3. Inflação e PIB Setorial. A tabela 3.3 mostra como a produção setorial

pode ser afetada pela inflação. Ocorrem quedas nas produções das indústrias

privadas, manufatureiras e serviços pessoais como percentagem do PIB. O maior

efeito em termos de sub-produções ocorrem nas indústrias de bens de consumo

não-duráveis e serviços pessoais. Por outro lado, ocorrem super-produções devido

à inflação nas indústrias bancárias e serviços empresariais.LL

uFonte de dados: http://www.bea.doc.gov/

http://www.bea.doc.gov/
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Correlação é signifícante ao nível de 0.01 (2-caudas)
O Correlação é signifícante ao nível de 0.05 (2-caudas)

Correlações de Person T-Bill Inflação
Produto das Indústrias Privadas/PIB -.471(0 -,475(0
Produto das Indústrias Manufatureiras/PIB -.478(0 -0,224

Produto das Indústrias Bens Duráveis/PIB -.390(0 -0,162
Produto das Indústrias Bens Não-Duráveis/PIB -.579(0 -,3020

Produto dos Bancos Comerciais/PIB ,321(*) 0,048
produto do setor de Serviços/PIB ,355(0 0,077
is Produto do setor de Serviços Pessoais/PIB -.702(0 -,484(0
I Produto do setor de Serviços Empresariais/PIB ,375(0 0,07

Tabela 3.3. Efeito Inflacionário na Produção Setorial. US: 1947-2001

A tabela 3.4 mostra várias correlações entre a taxa nominal de juros e o valor

adicionado em termos de compensação aos trabalhadores mais gastos com cap

ital físico em diversas indústrias e setores. Os perdedores de recursos reais são

as indústrias de bens não-duráveis, serviços pessoais e transportes.12 O excesso

de alocação de recursos setoriais devido à inflação ocorre no sistema financeiro,

bancos comerciais, serviços empresariais, e setor de comunicações. Assim, a in

flação aumenta os custos de transação em termos de mais recursos alocados para

os setores intermediários à custa do consumo final (bens de consumo não durável

e serviços pessoais). A estrutura produtiva fica mais redundante Çroundabouí).

L2BEA {Bureau of Economic Analysis) mostra as componentes do valor adicionado (compen
sação dos empregados e consumo de capital físico) por indústria nas tabelas denominadas NIPA
Tables, section 6. Vide http://www.bea.doc.gov/bea/dn/nipaweb/SelectTable.asp?Selected=Y

http://www.bea.doc.gov/bea/dn/nipaweb/SelectTable.asp?Selected=Y
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Para maiores detalhes acerca da tabela 3.4, vide também as figuras 3.2 e 3.3

abaixo.

(**) Correlação é significante ao nível de 0.01 (2-caudas)
(*) Correlação é significante ao nível de 0.05 (2-caudas)

Correlações de Pearson T-BILL
Valor Adicionado (VA): Indústria Doméstica ,767(“)
VA: Indústria Manufatureira -,317(‘)
VA: Indústria de Bens Duráveis -0,204
VA: Indústria de Bens Não-Duráveis -,450(**)
VA: Instituições Depositárias e Não-Depositárias ,396(**)
VA: Instituições Não-Depositárias 0,297
VA: Bancos Comerciais ,506(**)
VA: Setor de Serviços ,416(**)
VA: Serviços Pessoais -,660(‘*)

VA: Serviços Empresariais ,405(**)
VA: Transporte -,434(**)
VA: Comunicação ,656(**)

Tabela 3.4 - Inflação e Recursos Alocados nas Indústrias. Estados Unidos:

1949-2000
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Figura 3.3 - Inflação e Alocação Setorial de Recursos. Estados Unidos:

1949-2001
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3.4. Efeitos da Inflação na Indústria Bancária. A tabela 3.5 mostra corre

lações significativas entre inflação e número de agências e bancários no período

depois da Grande Depressão até os anos recentes.13’ 14

|Correlações de Pearson TBILL
IRepresentações Bancárias 0,686(**)
^Agências Bancárias 0,655(**)
ÍNúmero de Bancários 0,784(“)
jBancários/Agência -0,695(**)

Tabela 3.5 - Correlações: Juro Nominal e Bancários. Estados Unidos 1934-2001.

Conforme a tabela 3.5, a figura 3.4 mostra como a inflação afeta os bancos

comerciais segurados pelo FDIC em termos de número de agências e bancários.

Esta figura ilustra o fato que quando a inflação aumenta temos uma queda na

relação de número de bancários por agência. Os clientes demandam uma maior

pulverização na rede de agências em vez de aumentar a escala de cada agên

cia. Assim, os clientes desejam poupar o tempo de viagem entre a sua casa e o

banco. Uma outra explicação pode ser devido à maior automação bancária com

a inflação, o que acaba dispensando os bancários com as mesmas agências.

L3Séries: US T-Bill 3 months, secondary market, tbaa3m. Source: US Federal Reserve System.
Code Hl.RIFSGFPIM03_N.M.
Banking data: institutions, branches, offices, employees. Source: FDIC-Federal Insured Com-
mercial Banks. Tables CB01 and CB08.
14Bresciani-Turroni (1937) descreve a hipertrofia dos bancos alemães durante a hiper-inflação
alemã no período 1913-1923. Daly (1967) mostra resultado similar para o Uruguai no período
1958-64. Yoshino (1993) apresenta diversas figuras explicando o fenômeno do overbank infla
cionário na América Latina. Aiyagari, Braun e Eckstein (1998) reportam os casos de Israel,
Argentina e Brasil.
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AAgências +
Representa
ções

♦ Bancários

• Bancários/A
gência

Figura 3.4 - Inflação e Excesso de Recursos Alocados nos Bancos. Estados

Unidos: 1934r2001

A figure 3.5 mostra um outro indicador no aumento dos recursos alocados nos 

bancos comerciais.15

15Fonte: http://www2.fdic.gov/hsob/SelectRpt.asp?EntryTyp=10. Tdble CB04- Insured Com-
mercial Banks United States and Other Areas Year-to-Date Activity, 1934-2000.
A margem de intermediação financeira ou renda líquida representa a receita da intermediação
menos a despesa de captação. É uma forma alternativa na imputação do valor adicionado da
indústria bancária.

http://www2.fdic.gov/hsob/SelectRpt.asp?EntryTyp=10
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O Valor Adicionado pelos
Bancos (Salário e Gastos
com Ocupação) /PIB %

♦ Renda Líquida/ PIB %

Figura 3.5 - Inflação e Valor Adicionado pelos Bancos Comerciais. Estados

Unidos: 1934-2000
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A tabela 3.6 e a figura 3.6 mostram outro efeito em termos de menos recursos

intermediados pelos bancos comerciais para financiar o estoque de capital físico

privado.16

(**) Correlação é significante ao nível de 0.01 (2-caudas)
(*) Correlação é significante ao nível de 0.05 (2-caudas)

Correlações de Pearson T-Bill Inflação
Depósitos Reais Per Capita -,466(**) -,612(**)
Empréstimos Reais Per Capita -,420(*) -,576(**)
Razão Empréstimos/ Estoque de
Capital Físico e Bens Duráveis -,622(**) -,638(**)

Tabela 3.6 - Inflação e Menor Intermediação Bancária. Estados Unidos:

1959-2002

16O capital físico é estimado pelo BEA em Fixed Reproducible Tangible Wealth in The United
States 1925-2002. Para obter a fração do estoque de capital físico produtivo das empresas e
bens duráveis que são financiados pelos bancos comerciais, consideramos as seguintes séries
do FED: 1) M2 menos base. O resultado reflete o depósito total (checkable deposits, time and
savings accounts); 2) Deste montante subtraímos a dívida pública no ativo dos bancos com base
na matriz de fluxo de fundos do BEA. O que resta representa os recursos financeiros (estoques)
que podem financiar o estoque de capital do lado privado.
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Figura 3.6- Menor Intermediação Bancária: Inflação e Menos Crédito no

Financiamento do Estoque de Capital Físico Privado. US: 1959-2002

3.5. Inflação e Mercado de Trabalho. Na tabela 3.7 e figura 3.7, observamos

que ocorre relativamente menos emprego na indústria manufatureira de bens

de consumo total, não-durável e durável. Por outro lado, mais trabalhadores

são relativamente demandados nos bancos comerciais e pelo setor de serviços

• • 17empresariais.

17Fonte de dados: Bureau of Economic Ancdysis. National Employment, Hours and Earnings.
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(**) Correlação é significante ao nível de 0.01 (2-caudas)

Correlação de Pearson T-Bill 3 meses
Emprego na Indústria de Manufatura/ Emprego Total Privado -,641(**)
Emprego na Manufatura de Bens Duráveis/ Emprego Total Privado -,569(**)
Emprego na Manufatura de Bens Não-Duráveis/ Emprego Total Privado -,674(**)
Emprego no Setor Financeiro / Emprego Total Privado ,731(**)
Emprego no setor de serviços empresariais e profissionais/ Emprego Total Privado ,514(**)

Tabela 3.7 - Inflação e Mercado de Trabalho. Estados Unidos: 1939:1-2004:04

— Bens
Duráveis/Total
Privado

A Bens Nâo-
Duráveis/Total
Privado

a Atividades
Financeiras/Total
Privado

Figura 3.7 - Inflação e Mercado de Trabalho. US: 1930:01-2004:04
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4. O Modelo

Com base nos fatos estilizados descritos acima, formalizaremos um modelo de

modo a incorporar os seguintes aspectos: i) Devido à inflação, a economia aloca

menos recursos para produzir bens de consumo e mais para as transações; e ii)

o overbanking inflacionário é outro canal de distorção. Estamos lidando com o

custo social da inflação antecipada. Não existe incerteza no modelo.

A economia é composta de 4 setores: firmas, unidades familiares, governo, e

indústria bancária. As firmas produzem bens de consumo e tomam alugado o

capital físico pertencente às famílias por meio dos intermediários: bancos comer

ciais competitivos. Todo o capital físico na forma de depósito é emprestado pelos

bancos para as firmas. Esta indústria demanda recursos reais para executar o

papel de coletar a poupança que está dispersa geograficamente de modo a finan

ciar algumas poucas firmas produtivas. A poupança das famílias é composta de

papel-moeda, depósitos bancários, ações e dívida governamental. Os depósitos

têm maturidade de um período. Os depósitos das famílias na forma de capital

físico são emprestados para as firmas. A renda da família é composta de: i)

Seigniorage na base monetária que é devolvida lump-sum pelo Banco Central; ii)

Pay-off das ações; iii) Os principais e os juros reais ganhos tanto nos depósitos

como nas dívidas governamentais. Para atrair a poupança dispersa espacialmente,

os bancos têm que construir muitas agências espalhadas estrategicamente próx

imas das residências dos clientes. A rede bancária poupa o tempo que o cliente
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gastaria até o banco. A contribuição do sistema financeiro no desenvolvimento

económico é documentada por inúmeros estudos.18 Nesta economia monetária,

os produtos bancários poupam o tempo de transação que o setor privado gastaria

se tivesse que haver a ”dupla coincidência de desejos” numa economia de troca.

O banco comercial competitivo maximiza o lucro ao escolher depósitos dt+i

(4.1) Max = ifâ - Rdtdt - kbtat

Onde kf representa o crédito para financiar ambos o capital físico e o humano que

são demandados pelas firmas; dt representa a quantidade de bens depositados no

banco no período anterior e deixados até o próximo período; Itféo retomo real

bruto num período (principal e juro); z é a taxa de compulsório nos depósitos, e kb

é o recurso real que os bancos demandam para fazer a intermediação financeira.

Lucas (1993) assume que kbt = G(Zt,dt). Onde Zt = zdt são os montantes de

reservas bancárias, z é a alíquota de compulsório nos depósitos. Haslag (1998)

apenas usa kb = G(d*), ou seja, o compulsório não é limitante.

O problema do banco é definido pela equação 4.1 e sujeito a:

i) Restrição no balanço kf 4- Zt = dt; Zt = zdt, ou

(4.2) kct = (1 - z)dt

180 pioneiro é Schumpeter (1911). Mencionamos também Cameron (1967), King e Levine
(1993) Chari, Jones e Manuelli (1995. 1996), Barro (1996), e Haslag (1997, 1998).
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A condição acima significa que o crédito disponível é igual ao depósito líquido de

reserva bancária.

n)kbt = gW

Assim, a escolha ótima de depósitos dt tem que satisfazer

(4-3) (1 - z)R‘ -Rdt = g\dt)

Condição 4.3 acima significa que os bancos atraem depósitos até que a receita

marginal nos empréstimos (juro real no crédito líquido do compulsório) seja igual

ada ao juro real pago nos depósitos mais o custo marginal de uma nova agência

bancária para atrair a poupança de clientes dispersos geograficamente. Assim, os

bancos desperdiçam recursos reais para coletar a poupança. Um fato estilizado

que desejamos incorporar é o overbanking inflacionário juntamente com tuna

menor intermediação bancária. Em outras palavras, quando a inflação aumenta,

os clientes têm que fazer mais transações bancárias no sentido de Baumol. Os

bancos reagem ao aumento da demanda por transações (ou viagens aos bancos)

ao instalar mais agências ou caixas automáticas nas proximidades das residências

dos clientes.19

19Esta argumentação é motivada pela figura 3.4.
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Chari, Jones e Manuelli (1996), na sua equação 36, reportam equação similar

à 4.3 acima, exceto pelo termo g'(dt)- Haslag (1998) considera que os bancos

de investimento demandam recursos reais, mas não os bancos comerciais. Ele

argumenta que esta característica é inspirada em Goldsmith (1969): no desen

volvimento económico com estabilidade de preços mais recursos financeiros são

intermediados pelo mercado de capitais. Por outro lado, a tabela 3.4 acima

mostrou que o fenômeno do overbanking numa economia com altas taxas de

inflação ocorre nos bancos comerciais e não nas instituições financeiras não de-

positárias. Assim, ao contrário de Haslag (1988), Haslag e Young (1999) que

foca no inchaço inflacionário dos bancos de investimento, estaremos lidando com

o inchaço dos bancos comerciais para intermediar menos recursos financeiros.

(4.4) ai ai

Queremos no nosso modelo que a inflação ou a taxa nominal de juros (i) aumente o

spread das taxas de juros bancárias num sistema de reservas fracionarias.20 Assim,

para termos [(1 - - A?] >- 0, o sinal de [d] define o formato da função g(d)

- custo dos recursos reais demandados pelos bancos. Assim, temos dois casos: i)

se [d] -< 0 a inflação reduz o juro real pago nos depósitos, temos menos recursos

financeiros intermediados pelos bancos ou menor poupança => <?”(dt) < 0 /unção

20Esta motivação é devida à figura 3.5. ou seja, a margem de intermediação financeira aumenta
com a inflação.
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de custo côncava; e ii) £[d] > 0 a inflação induz as pessoas a evitar a moeda não

indexada e direcionar a poupança nos depósitos remunerados => g”(dt) > 0, ou

seja, uma função de custo convexa. Em ambos os casos, para termos ao mesmo

tempo o fato estilizado de overbanking (inchaço bancário) e menos recursos inter-

mediados pelos bancos, precisamos também que g'(d)<0. Em outras palavras,

a inflação induz uma menor intermediação bancária ao reduzir o juro real pago

nos depósitos. O resultado perverso é o efeito crowding out da poupança e mais

recursos reais são demandados pelos bancos. Assim, a inflação reduz a poupança,

o nível do consumo amanhã ou a taxa de crescimento do consumo. Por outro

lado, menores taxas de inflação permitem maior remuneração da poupança, que

induz uma maior poupança hoje e um maior consumo amanhã. Assim, a inflação

tem um claro efeito de bem-estar num sistema bancário com reservas fracionárias.

A firma competitiva produz um único bem de consumo (yt)

(4.5) Vt = Akct

Onde A é a produtividade marginal do fator de produção. A tecnologia é linear.21

4.1. O Problema da Firma. A firma maximiza o lucro 0t ao escolher capi

tal físico (kct) cujo proprietário é a família. Este recurso físico é intermediado

(depositado) nos bancos comerciais que por sua vez emprestam às firmas.

21Para esta tecnologia AK. vide King e Rebelo (1990).
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(4-6) Max &t = Akt — qk'

A firma competitiva paga a taxa de leasing do capital (q). Assim, as firmas

demandam capital k£ até o ponto em que a produtividade marginal (A) é igualada

à taxa de leasing (q) - custo marginal.

4.2. O Problema do Banco Comercial. O banco competitivo toma como

dado o juro real bruto nos empréstimos Rlt22 Em equilíbrio, temos

(A + l-£) = /?'(4-7)

Onde õ é a taxa de depreciação do capital físico.

Nós assumimos também que o lucro da firma 9t é integralmente distribuído aos

acionistas

“'“Para termos a clássica eficiência marginal do capital, podemos assumir que temos diferentes
tipos de firmas competitivas com produtividade marginal individual dada por A,. Podemos
assumir também que Ai ~ e i=l,2...N firmas. Somente as firmas com (A,+l-ó) >
tem acesso ao crédito. Para evitar o monopólio do crédito por uma única firma, será necessário
impor a inexistência de economia de escala.
Neste caso, se o juro real Rlt aumentar teremos menos firmas habilitadas para tomar emprestado.
Assim, ocorre o crowding out inflacionário da produção devido ao aumento do spread dos juros
bancários.
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(4.8) (9t = xtvt-i - ptvt

Onde o lucro da firma 6t mais a receita de underwriting de novas ações ptvt

são distribuídos entre vt_i quantidades de ações (emitidas no período anterior

e carregadas até hoje), que rende um payoff xt para cada ação. Nós temos a

definição usual do retomo de cada ação

05  ^4+1
fi.+1 - -jr-

A dinâmica do estoque de capital é definida como 23

(4.9) kf+1 — (1 ô)kt 4- xt

O equilíbrio no mercado de bens é definido como

(4.10) yt = Ct 4- k$ + kbt 4- [à£+1 — (1 £)&£]

capital físico deprecia à taxa ò e a reposição é feita via investimento
Assumimos que as condições de transversalidade são válidas. Não existe calote nesta economia.
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Onde yt é o produto total (PIB)] e k3 representa os recursos usados para o

propósito de transação (transportes, serviços e comunicação). Assim, temos dois

canais de distorção para os custos sociais: k3t (custos de transação) e kbt (over-

banking - recursos desviados para os bancos).

Ao usar as equações 4.5, 4.6, 4.8, 4.9 and 4.10, podemos redefinir a restrição

orçamentaria das firmas como

(4.11) et = TtVt-i - Ptvt = ct + kst + kbt + [A£+1 - (1 - <5)&e] - qkct

A preferência das famílias é

00 1
(4.12) E' ’TTTC-! ’3

t=0

Onde a é aversão relativa constante ou não-desejo de postergar o consumo por

períodos consecutivos. Assim, (1/a) éo parâmetro de elasticidade de substituição

constante.

A restrição orçamentária do BC em conjunto com o Tesouro Nacional pode ser

expressa como

(4.13) ht = (mt.+i + 3dt+i)7rt+i — (mt + zdt) 4- — Bfòf
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Onde é o estoque de dívida governamental que paga juro bruto no próximo

período; a inflação bruta é definida como 7rí+1 = P£+1/Pt; ht é o seigniorage na

base monetária que é transferido de modo lump-sum do BC para as famílias.

Conforme McCallum e Goodfriend (1986), Lucas (1993), e Yoshino (1993),

temos uma restrição de transação. As famílias usam os seguintes tipos de din

heiro: i) (m£) papel-moeda; e ii) depósitos (dt). Estes tipos de dinheiros poupam

recursos que seriam gastos em transações k* para que as famílias possam con

sumir. Vide também King e Wolman (1996), e Wolman (1997). Lucas (2000)

não definiu o agregado monetário para medir o triângulo de Bailey pois não

tinha o setor bancário na sua economia. Aqui, de modo similar a Gilman (1992),

Aiyagari, Rao, Braun e Eckstein (1998), e English (1999) os produtos bancários

economizam recursos alocados para as transações kf.

(4.14) Ct = H[/mt,dt]f{kfy)

Conforme Lucas (1993) e Lucas (2000), a equação 4.14 descreve também os

modelos de Baumol (1952), Fama (1980), Miller e Orr (1966).

Uma das restrições orçamentárias nesta economia com 4 setores é redundante.

Trata-se de uma verificação da lei de Walras. Assim, ao considerar as condiçoes

4.1 (restrição orçamentána do banco), 4.11 (restrição orçamentána da firma),
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4.13 (restrição orçamentária do BC), 4.2 (restrição do balanço do banco), temos

a restrição orçamentária das famílias.

(4.15) ct = ht - 4- zdt+i)7rt+i 4- (mt 4- zdt) 4- 4-

- 7^(1 - z)dt 4- R^dt + - ptvt — k3t — (1 - z)dt+i 4- (1 - 6 4- g)(l - z)dt

4.3. O Problema das Famílias. As famílias maximizam o valor presente das

suas utilidades dada pela equação 4.12 sujeito a: i) sua restrição orçamentária,

que é dada pela equação 4.15; ii) a restrição de transação da família - condição

4.14. Assim, temos

(4.16) £ = Max Et 2_^p ———----------------
fc;,fcé+1,At,àf+1,ut,mí+i,dt+i t=q a

+Àí{—dt]f(kt) + ht - (wi + zdt+i)irt+i + (nij + zdt) +

—R‘(l — z)dt + fí^dt + XtVt-i — PtVt — tf — (1 “ ■2)c^+i + (1 — í + <?)(! ~ zjdt}

Onde: ct+T = H[Tnt+r,dt+T]f(kf+T)

Obtemos as seguintes condições de primeira ordem

(-1.17)
. . ^aH[^dt]f'^

£k‘l 1 + H[mt,dt]f'^
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A é o multiplicador de Lagrange associado com a restrição orçamentária da

família.

(4-18) Et8cc^H[mt+1, dM]f'(k3L+1)
1 +

Ae : {-Q 4- ht - (mÉ+1 4- zd£+i)7r£+1 4- (mt 4- zdt) + ZZf òf - òf+1 4- <£

(4.19) -/íZ(l-z)d£4-/?^£4-x£v£_1-p£v£-/cf-(l-z)á£+14-(l-á4-ç)(l-z)d£}

(4.20) A*+1 :

(4.21) £Vt : Xt — ^+1-Aí+i

Onde o retomo bruto da ação Equações 4.20 e 4.21 definem as

escolhas ótimas de dívida governamental tf+1 e ações vt. Ao combinar as equações

4.17, 4.18, 4.20, e 4.21 obtemos duas fórmulas modificadas para o apreçamento

de dívidas governamentais e ações sob a não neutralidade da moeda. “4

2 lPara obter a condição 4.20 e 4.21 acima, usamos a equação 4.14 e a seguinte função de custos
para as transações k9 — f(k9t) = ak9t. Onde (a) é uma constante. Esta tecnologia multiplicativa
reproduz modelos como Baumol (1952), Tobin (1956), Miller e Orr (1966). Vide Lucas (2000),
p. 265.
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(4.22) i=Et a?L ct ct+i+*t+i

(4-23)
i=gtkíLti)(»-<») fl. 1

L cl Cí+l+*t+l J

Na equação acima, notar que se kf = = 0 (nenhum desperdício de recur

sos para transações), i.e., sob a não neutralidade da moeda, obtemos o seguinte

modelo padrão conforme Lucas (1978).

(4.24) 0 = Et -1

As condições 4.22 e 4.23 são afetadas por ks(recursos alocados para transação).

Ainda nestas equações, a taxa de crescimento do consumo depende do juro real.

Aqui, a inflação reduz o juro real pago nos depósitos e, portanto, reduz a poupança

depositada no banco e depois a taxa de crescimento do consumo. A consequência

é um menor nível de utilidade - custo social da inflação. Assim, temos um canal

adicional de distorção em comparação com Bailey (1956).
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Agora, redefinimos o fator de desconto estocástico como

(4.25) Mt’+1 = C? + Â:t
Í+1 M ct ’ ct+1 + k‘t+1

podemos reescrever a equação 4.23 como

(4.26) 1 — Et[RsMMt+1\

Se tomarmos a média incondicional na equação 4.26, temos

(4.27) E [7??] = (1 - Cov [R’t, Mt*])

Em particular, para um ativo sem-risco o termo da covariância acima é zero.

Assim, temos

(4-2S) E [T^tJ =

Ao combinar esta equação com a condição 4.26, temos

(4.29) E [7?f - 7?o.t] = -#[7?o,t]C'íw [7^, Mt*]



36

Esta equação define o prémio de risco da ação em termos da covariância negativa

entre o retomo da ação Rst e o novo fator de desconto estocástico sob a

não neutralidade da moeda. O próximo passo em Mehra e Prescott (1985) seria

assumir que a taxa de crescimento real per capita do consumo (--j*2) tenha uma

distribuição log-normal e seja iid (ruído branco - distribuída independentemente

e identicamente). Mas, aqui, a inflação afeta esta variável. Assim, a fórmula de

Mehra e Prescott (1985) requer a super-neutralidade da moeda, que não seria o

caso aqui. Na parte empírica, voltaremos a tratar deste assunto.

Retomando ao problema das famílias, a condição abaixo define a escolha ótima

de papel-moeda.

(4.30) £ ka

Onde if+1 = - 1- Dado Et(zf+1) h 0 => Hm >; 0. Condição 4.30 iguala o

valor da taxa marginal de transformação entre a manutenção da moeda e o tempo

em fazer transações aos seus preços relativos: juro nominal (custo de oportunidade

de deter o papel-moeda). Lucas (1993), p. 26, equação (5.6) mostra uma condição 

similar.
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(4-31) £ • > = E
fc?+1 • > ' H{mt+l,dt+l]f'(k’t+x)

^[(l 2)^f+l + ZÍt+l ^t+1]

Usamos também a equação 4.7 na condição acima. Equação 4.31 iguala a taxa

marginal de transformação entre os depósitos e o tempo para fazer transações

aos seus preços relativos. Os custos de oportunidade dos depósitos são uma

média ponderada dos juros não ganhos na dívida pública e nas reservas bancárias

líquido do juro ganho nos depósitos. A escolha ótima de depósitos é afetada

pela inflação. Em outras palavras, a inflação aumenta o custo de oportunidade

das reservas bancárias. Assim, ocorre um crowding out da poupança depositada

nos bancos e consequentemente ocorre uma queda no financiamento bancário do

capital físico.20

Ao usar a condição 4.3, a equação 4.31 pode ser re-escrita como

(4.32) Zrf,+”
(4.33) 2?t[(l — z).Rf+1 + (1

25 A motivação é baseada na figura 3.6 acima.
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Se (1 ^)-fíJ+i (1 — + zit+i + g\d) condição de lucro positivo ou negativo

=> Hd 0

4.4. Equilíbrio e Crescimento Balanceado. O equilíbrio pode ser caracteri-

zado pelo vetor de preços [pt, q£, Rd, R*, Rl, R9] e alocações [ct, kf, k9t, ^], estoques

[mt, de, , vj e variáveis de política [z*, ttJ tal que

1) As variáveis de escolha vj resolvem o problema de maxi

mização das famílias e respeitam tanto a restrição de transação, para os valores

iniciais das variáveis de estado, como as condições de contorno usuais tais como

as condições de transversalidade na dívida governamental, capital físico, ações,

papel-moeda e depósitos;

2) A alocação de capital físico kf resolve o problema da firma competitiva;

3) Depósitos dt resolvem o problema dos bancos;

4) Equilíbrio no mercado de bens

(A+l-d*)^ = Ct + kf + k^ + ^t+i

5) Equilíbrio no mercado de crédito k£ = (1 - z^dt e restrição de balanço do

banco kf 4- zdt = dt

6) A demanda de base monetária pela família é suprida pelo BC. A demanda

de dívida pública é igualada à oferta de modo que seja respeita a restrição orça-

mentária do governo.

7) O equilíbrio no mercado de ações é dado por Ot = XtVt-i ~ PtVt
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4.5. Recursos alocados para Transações. Mostraremos como inferir o des

perdício de recursos que são alocados para transação.

Algumas das equações acima podem ser simplificadas. Ao usar a condição de

homogeneidade da função H, permite-nos aplicar o teorema de Euler.

(4.34) H\m, d] = mHm — dHd

Usando equações 4.14, 4.30, e 4.31 na condição 4.34, temos

/fei) — fe+1 + ^t+l)*f+l + — (1 “

Equação acima pode ser simplificada sob a hipótese prévia de = akf+1.

Assim, temos

(4.35) kf+1 = (mt+i + zdt+ifit+i + dt+i[/?^+1 (1 2)^f+i]

Equação 4.35 acima significa que os recursos alocados para transação podem ser

medidos pela soma de: i) Seigniorage na base monetária; e ii) Spread das taxas

de juros entre o CDB e o juro do T-Bill líquido da ahquota da reserva bancária

multiplicado pelos depósitos. Lucas (2000), p. 264 tinha obteve somente k9 = im

pois ele não tinha overbank - apenas recursos gastos em transações. Mas, sua
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fórmula não define (m) - o agregado monetário. Sua escolha arbitrária foi Ml.

No nosso caso é a base monetária.



5. Os Custos Sociais da Inflação
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Com base em Lucas (1993, 2000), o custo social da inflação w(í1) para um juro

nominal (í1) pode ser medido como

(5.1) U [c(?) + w(i!)] = U [c(í = 0)]

Onde: i1 > i0 = 0 na quantidade ótima de Friedman (1969) como benchmark

para o nível máximo de utilidade. Assumimos que para Íq = 0 temos uma taxa

de deflação igual ao juro real de 1% por ano.26

Condição 5.1 e a função de utilidade dada pela equação 4.12 com a (aversão

relativa ao risco constante) rende a seguinte fórmula

(5.2) lV(íI)=c(ío = 0)-c(i1) =
i=0

Onde: U\c) = A (utilidade marginal da renda). Para derivar o termo ^di na

equação acima, fazemos a diferenciação total da restrição orçamentaria da família,

que foi dada pela condição 4.15. Depois, fazemos as simplificações ao considerar

mos as ótimas escolhas das famílias (condições 4.17-4.31). Assim, temos**' * 27

”cMehra e Prescott (1985) mostram um juro real de 1% ao ano para os Estados Unidos no
período 1989-1985
27Ein outras palavras, aplicamos o teorema do envelope na utilidade indireta (máxima utilidade
nas escolhas ótimas das famílias). O ponto crítico é o termo A[(l - z)^ - ^]. Drte termo
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(5-3)

At(mt+I + zdl+1)di - i\mí+1 + zdl+1)] +

Ao usarmos a condição 4.3 na equação acima, temos

(5.4) At(mt+1 + zdí+i)di - i^mt+i + zdt+1)]

Na equação 5.3, a primeira integral é o triângulo de Bailey sob a demanda por

base. A segunda integral é o triângulo de Harberger entre a demanda de crédito

e oferta de depósitos. A figura 5.1 abaixo ilustra estes dois triângulos. De acordo

com a equação 5.4, este último triângulo representa o custo social decorrente do

overbanking. Este fenômeno ocorre devido à combinação de duas distorções no

mercado de inside money: o sistema de reservas fracionárias e a inflação.

aparece devido ao spread das taxas de juros bancários que é afetado peia inflação, ou seja, os
juros bancários são endógenos com o juro nominal (i). Vide novamente a equação 4.4
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(bz)Ri

Rd

Figura 5.1- Triângulos de Bailey e Harberger

Lucas (2000) obtém 1% do PIB ao considerar somente o triângulo de Bailey 

sob a demanda por Ml. Ele não considerou o fenômeno do overbanking e o 

consequente triângulo de Harberger.

A equação 4.18 e a tecnologia f(k£) = ak* resultam em 

(5.5)

Qiwntidscte
ótjrra áe
ctòMro da

Ct+l + *t+l

i (taxa nominal de
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Para estimar a equação 5.3, precisamos obter os parâmetros da demanda por

base monetária. Depois, estimaremos o triângulo de Bailey. A figura 5.2 fornece

a demanda por base monetária.28

De acordo com a equação 5.3, precisamos também estimar o triângulo de

Harberger no mercado de inside money. Para este propósito, precisamos dos

parâmetros do spread dos juros bancários em função da inflação.29 Vide a figura

5.3 abaixo.

“*Entre as fornias log-log e semi-log, escolhemos uma forma específica em termos de best fit ao
considerarmos a maior correlação entre o dado atual para a demanda de base/PIB e os valores
estimados por uma das duas formas funcionais acima. Este critério funciona independente
mente destas formas estejam ou aninhadas “nested ' ou não na mesma distribuição Gaussiana
generalizada. Para maiores detalhes, vide Wooldridge (2000).
Por outro lado, o método Box-Cox sugere também a forma log-log.
Como base no modelo VAR, temos a seguinte relação de cointegração no longo-prazo
Base/GDP=e"2-4468(l + nominal T- BUI 6m)“65173

(5.561)
Onde: (..) t-stat
2!?Delinimos o spread dos juros como sendo (y) =log(14-(l — z)h[ — R^ ]. Onde R^ é o juro real
(prime rate) cobrado do empréstimo; R^ é o juro real no CDB-6 de 6 meses e a variável (x)=
log (l-f-z^); if é o juro nominal no empréstimo. Esta relação é definida por um modelo VAR
com correção de erros. A relação de cointegração de longo-prazo é:
Spread do juro bancário ((1 — z)R!t — R*) =(exp(0.251i? — 0.00453) — l)/0.861
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Figura 5.2. A Demanda por Base Monetária. US: 1964-2002
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Taxa Nominal no Juro Prime no crédito

Figura 5.3- Spread Bancário. US: 1964-2002

Agora, estimamos a demanda por depósitos (d^) como função do spread nos

juros reais [(1 - zjR^ - Rf\.30 Vide a figura 5.4.

3^Obtemos a seguinte relação de cointegração num modelo VEC
dt=exp(—5.22134016x) * exp(—0.6546835994)

(-4.51)
r\__j j__.z_.ju._____ ■n-m r\__ i__iria K/í9_Rqq#> Tvfrmat.ária r]p»r»Àaitr»Q
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Spread dos Juros Bancários

Figura 5.4- Menor Poupança Intermediada pelos Bancos devido ao Aumento do

Spread dos Juros. US: 1964r2002

Usando as condições 5.3, 5.5, e os dados das figuras 5.2 e 5.4, estimamos o

custo total da inflação devido aos triângulos de Bailey e Harberger.31 A figura

5.5 mostra os custos sociais com base nestes triângulos. Quando a taxa nominal

dos US T-Bill vai de zero (na quantidade ótima de dinheiro de Friedman) para 

13.8% no ano de 1981, obtivemos que:

i) O custo total da inflação atinge 5% do PIB;
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ii) Deste total, o triângulo de Harberger representa 4.3% do PIB;

iii) O percentual remanescente de somente 0.67% do PIB é devido ao triângulo

de Bailey sob a demanda por base monetária. Este resultado é razoável com o

valor de 1% do PIB sob a demanda por Ml, segundo Lucas (2000).

C
us

to
 S

oc
ia

l/ 
PI

B

Figura 5.5- Custo Social da Inflação: Bailey e Harberger. US: 1964-2002
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6. A Não-Neutralidade da Moeda & Bancos para Explicar o Equity

Premium Puzzle

Da equação 4.23, temos que o seguinte modelo de apreçamento de ativos

na forma não-neutra 0 = Et ^+1 - 1 . Para k’ = 0

(nenhum desperdício de recursos para transações devido à inflação), i.é., sob a 

neutralidade da moeda, temos a fórmula usual de Lucas (1978) que chamare

mos daqui pra frente de modelo padrão 0- Et \í3C-^)-aRst+1 - 1 • Mehra 

e Prescott (1985), Mehra (2003), Hansen e Singleton (1983) fazem hipóteses 

adicionais nesta fórmula para obter = aazx. Em outras palavras, 

o logaritmo do prémio de risco é determinado pela aversão relativa ao risco (a) 

multiplicada pela covariância entre a taxa de crescimento do retomo da ação e a

taxa de crescimento do consumo.32 Ao usar esta última fórmula, Mehra e Prescott 

(1985) obtêm um valor inusitado de a = 40, quando deveria ser no máximo de 10

segundo as teorias de crescimento. Mas, no nosso modelo devido à existência de

ambos a inflação e os bancos não-neutros (ambos afetando a taxa de crescimento

do consumo), as hipóteses de Mehra e Prescott (1985) não são mais válidas.

Nesta nossa economia, temos que estimar /3 (taxa de desconto da utilidade) e 

.p
“As hipóteses que eles fazem são:

(1) A taxa de crescimento do consumo per capita Xt = Ct+\/Ct é um ruído branco (i.i.d.);
(2) A taxa de crescimento do retorno da ação Zt+i = Dt+i/Pt é também um ruído branco

(i.i.d.);
(3) Ambas variáveis (xf,zt) têm uma distribuição bivanada log-normal. Assim, a expec-
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a (aversão relativa ao risco) de acordo com as equações 4.23 e 4.24. Para este

propósito, usamos o estimador GMM. As tabelas 6.1, 6.2 e 6.3 reportam valores

normais para a (aversão relativa ao risco), em particular, na tabela 6.2, temos

o = 4.09 para o período 1890-2001.33 Na tabela 6.2, a aversão relativa ao risco a

aumenta quando as taxas de inflação diminuem. No próximo passo, verificaremos

este efeito ao usarmos tuna variável dummy para diferentes regimes monetários

no período 1890-2001.34 Das equações 4.23 e 4.24, definimos a aversão relativa

ao risco modificada o* para ambas as fórmulas (neutra e não-neutra) como

(6.1) Q = Et
ct

(6.2) 0 = Et
Ct ct+l + Kt+l

Onde: a* = o/[l + exp(dummy)]

Conforme a tabela 6.3 referente ao período 1890-2001, obtemos a média do

a* = 2.4 (sob a não-neutralidade da moeda) -< a = 4.09 (aversão relativa ao

33Para todos os modelos, asseguramos que ambos as variáveis instrumentais e as variáveis
independentes fossem ortogonais aos resíduos da regressão. Verificamos também a restrição de
super-identificaçâo via P-value do J-Statistics.
Na tabela 6.3, o período vai do ano de 1965 a 2002 devido à limitação nas séries de taxas dos
CDB para inferir k* (recurso alocado para transação).
34Narayana Kocherlakota forneceu-nos os dados para o período 1890-1985. Completamos para
os anos recentes: 1986-2001.
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risco usual sob a neutralidade da moeda). Para o período recente de 1965-2001,

a média do a* = 1.63 -< a = 8.4 (correspondente usual). Assim, de modo similar

ao resultado acima, a* (sob a não-neutralidade da moeda) diminui relativamente

ao a usual (sob neutralidade da moeda).35

Nota: (.) t-stat; [ ] Prob. { } P-Value

________________ GMM Instrumentos

Modeles

i
• «3 {fator

de
1 desconto

da
utilidade)

a
(Aversão
Relativa
ao RiscoJ

J-stat

Lags-
Taxa de

cresci me
nto do

consume

Lags-
retome

das
ações

Lags-
dividendos

Lags-
inflação

Lags- Juro
realDWB

Lags-
Juro

Nominal
T-Bill
6mo

Padrão 1
1.01

(120.9)
[0.00]

3.6
(9.29)
[ 0.00]

0.07
{0.032}

-1
-8

-6
-9

Não-Neutro
Apreçamento 1

1.11
(13.9)
[0.00]

8.1
(2.66)
[0.023]

0.76
0.03

-1
-8

-1
-2
-7

Padrão 2
1.17

(26.2)
[0.00]

127
(5.7)

[0.000]
0.15

{0.071}

-2
-4 -7

Não-Neutro
Apreçamento 2

1.01
(127)
[0.00]

2.8
(7.91)
[0.00]

0.38
{0.055}

-6
-8
-9

-3
-9

Padrão 3
0.95

(86.0)
[0.00]

1.3
(4.80)

[ 0.002]
0.42

{0.063}
-4

-10

-3
-6
-9

Não-Neutro
Apreçamento 3

1.01
(48.7)
[ 0.00]

4.0
(5.65)
[0.000]

0.17
{0.082}

-9 -2
-3
-9

Não-Neutro
Apreçamento 4

0.94
(50.9)
[0.00]

1.6
(3.31)
[0.007]

0.68
[0.016}

0
-5
-7

0
-2
-6

Tabela 6.1- Aversão Relativa ao Risco(o). US: 1965-2001

Q g
Este resultado sugere que países com estabilidade monetária têm maior aversão relativa ao

risco. O oposto ocorre para países instáveis como na América Latina. Catalão e Yoshino
(2004) reportam a 0 para o Brasil. Assim, o equity premium puzzle deve ocorrer em países
desenvolvidos com estabilidade monetária.
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Onde: (.) t-stat; [ ] Prob. { } P-Value
Modelo padrão: equação 4.24
Modelo de apreçamento não-neutro: equação 4.23

GMM Instrumentos

Modelos

Fator de
desconto

da
utilidade

Beta

Aversão
Relativa
ao Risco

Alfa
J-stat

Períodos

Lags-
Crescime

nto do
consumo

Lags-
retomo

das
ações

Lags-
in fiação

Lags -Juro
real de

redesconto
do FED

Padrão
1,01

(120.9)
[ 0.00]

3,56
(9.29)
[ 0.00]

0,07
{0.032}

Alta Inflação
1965-
1983

-1
-8

-6
-9

0
i

él

1,06
(31.9)
[ 0.00]

6,34
(4.00)

[0.001]
0,310

{0.043}

Baixa Inflação
1984-
2001 • i i O

) CO
 OO

-10
-7

Apraça.-siento
Não-Neutro

0,94
(50.9)
[ 0.00]

1,59
(3.31)
[0.007]

0,68
{0.016}

Alta Inflação
1965-
1983

o
1 

1

0
-2
-6

Apreçamento
Não-Neutro

0,98
(30.2)
[ 0.00]

3,78
(3.14)
[0.006]

0,176
{0.084}

Baixa Inflação
1984- ’
2001

-6
-8

0
-5

Tabela 6.2- Aversão Relativa ao Risco & Inflação
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_____ ________ EstlmadorGMM Instrumentos

M odelos Período
s

0 (fator
de

d escont
o da

utilidade
)

a (Aversã
o Relativa
ao Risco)

a * =a Corrigido
pela Dummy-

Inflação*
J-stat

Lags-
cresclm ent

o do
consumo

Lag s-
retorn
o da
ação

1890- 0,94 4,09 -9 0
Padrão 2001 (35.7) (2.29) 0,59 -19 -6

[0.00] [0.0240] {0.035
} -7

— m édia= 2.43

1890- 0,95 6,33 3.1 6 (baixa
inflação) 0,90 -5 0

Padrão*
__________  _

2001 (42.83) (2.004) 1.70 (alta
inflação)

{0.076
1

-9 -6

M odific^da [ 0.00] [ 0.048] -19 -13F.
1.13 8,4 -1 -2

Padrão 1965- (20.1) (7.07) 0,15 -5 -6

2001 [ 0.00] [ 0.00]
{0.002

} -6
1965-
2001 0,98 4,26 m édia= 1.638 -2

Padrão * (47.1) (1.98)
2.1 3 (baixa

inflação) 0,184 -7 -1

M odificada [ 0.00] [ 0.067]
1.146 (alta
inflação)

{0.019
_J___ -13 -10

1965-
2001 0,94 4,45 m édia= 1.707 -2

Apreçam ent
0 (46.07) (2.45)

2.22 (baixa
inflação) 0,176 -7 -1

Não-neutro [ 0.00] [0.053]
1.195 (alta
inflação)

{0.084
_J____ -13 -10

Onde: ( .) t-stat; ( ] Probab. { } P-valor
Modelo padrão modificado: equação 6.1
Modelo de Apreçamento Não-Neutro modificada: equação 6.2
(+) a • = a / (1+exp(dummy))
Dummy=1 nos anos com inflação > 4%; e Dummy=0 para outro caso
(*) Fonte de dados: Fornecido por Narayana Kocherlakota.

Tabela 6.3- Aversão Relativa ao Risco e Dummy-Inflação. US: 1890-2001 e

1965-2001
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Abaixo, consideraremos um mecanismo de mudança de regime para verificar de

um outro modo o possível efeito da inflação na aversão relativa ao risco.36 Assim,

testamos a fórmula usual de apreçamento de ativos para dois regimes monetários

distintos. Se a inflação for relevante, obteremos valores distintos para a aversão

relativa ao risco as. Assim, temos

(6.3) 0 = ^ * G(dummy)+

+ Et -1
ct

♦ [1 - G(dummy)]

Onde: 1> G(dummy) > 0

Consideraremos dois casos particulares para a função de transição G de um

regime monetário para outro. Primeiro, assumimos uma função discreta G(dummy-

inflação) = 1/[1 + expÇdummy)] para caracterizar o nosso modelo 1. Onde:

dummy=l para um regime com inflação alta (inflação 7r >0.02); dummy=0 no

outro regime (inflação baixa). Usando os parâmetros do modelo 1 que foram

apresentados na tabela 6.4, temos

^Este mecanismo foi primeiro proposto por Tong (1978), Tong e Lim (1980). Baseamos em

Franses e Dijk (2000).
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(6.4) o = £; 0.94(^)-16-4£’+1 - 1 * G(dummy)+

Et 0.78(^)8-81^+1 - 1
ct

* [1 — G^dummy)]

Sob dununy=0, i.e., para os anos no período 1890-2001 com inflação 7r < 2%

=> G(dummy)=l/2. Neste regime, a equação 6.4 fica

0= Et [o.94(^)-16'1£f+1 - 1] * 1

+Et 0.78(^)8-81^+1 - 11 * 1/2

Ambos os termos acima têm peso (1/2). Por outro lado, sob dummy=l (in

flação % > 2%) => G(dummy)=l/3.7. Neste caso, a equação 6.4 fica

11 3.7

1 *J-1 3.70= Et 0.94(^-)“16-4

Fica claro que neste regime, é dado um maior peso para o segundo termo da 

equação acima. Assim, a função G diminui os valores de B e a. Em outras

palavras, os indivíduos ficam mais avessos ao risco com baixa inflação. Estes

mesmos indivíduos ficam mais amantes do risco num regime com inflação alta.

No segundo modelo (modelo 2), a função de transição G na equação 6.3 usa

uma função logística contínua G(7Tt;7,c).3/

3'Esta idéia é creditada a Bacon e Watts (1971).
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(6-5) ^’(7Tt;7,c) =
_______ 1_______
1 + exp(-7[7Tt - c])

Onde: 7rt taxa de inflação; o parâmetro (c) é o valor que delimita os regimes

monetários de inflação alta e baixa; 7 determina a suavidade da mudança no

valor da função logística, e assim a rapidez na transição de um regime monetário

para o outro. Assim, tomando os valores estimados que foram apresentados na

tabela 6.4, temos

(6.6) 0 = Eí
1

1 + exp(-28.7(7rt - 0.03))

+Et o.69(^±i)’8,i5/?;+1 -1

ct 1 + exp(-28.7(7rt - 0.03))

A figura 6.1 ilustra a função logística para diferentes valores acerca do parâmetro

de suavidade 7. A inflação-limite entre estes dois regimes foi fixada de modo ad

hoc em c=0.03.38 Quando 7 aumenta do valor estimado de 28.7 para, por ex

emplo, 50, a função G muda de 0 para 1 rapidamente. Assim, para um regime

monetário com baixas taxas de inflação, o segundo termo da equaçao 6.6 passa a

ter um maior peso. Assim, no período 1890-2001, conforme a figura 6.1, quando

passamos de deflação para uma taxa de inflação de 12% ao ano, os parâmetros

33Não foi possível estimar ao mesmo tempo os parâmetros (c) e 7, quando usamos GMM.
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[/?; a] mudam respectivamente de [0.69; 8,6] para [1.1; -7,3], segundo a equação

acima. Em outras palavras, o indivíduo fica mais avesso ao risco sob baixas taxas

de inflaçao. Ele se toma amante do risco num regime monetário com altas taxas

de inflação (a = — 7.3). O parâmetro 7 define a rapidez da mudança na aversão

relativa ao risco ct.

Em um regime monetário com altas taxas de inflação, os indivíduos antecipam

o consumo por vários motivos: i) a remuneração da poupança é baixa devido

ao aumento do spread dos juros bancários; e ii) o adiamento do consumo tem

a penalidade de menor consumo amanhã devido ao imposto inflacionário. Neste

regime monetário, somente as pessoais amantes do risco postergariam o consumo.

Por outro lado, num regime monetário com altas taxas de inflação, somente as

pessoas amantes do risco (baixa aversão ao risco) postergariam o consumo. Por

outro lado, com baixas taxas de inflação as pessoas podem postergam o consumo

por vários motivos: i) o spread das taxas de juros diminui e a maior remuneração

dos depósitos induz um maior fluxo de poupança; ii) as ações passam a incorporar

um alto prémio de risco. Nesta forma de poupança, os indivíduos passam a ser

altamente avessos ao risco para postergar o consumo num regime monetário com

baixas taxas de inflação.
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Estimador GMM Instrumentos

Modelos
de

Mudança
de

Regime
Monetário

Período

01 (fator
de

desconto
da

utilidade)

02 (fator
de

desconto
da

utilidade)

al (Aversão
Relativa ao

Risco)

a2 (Aversão
Relativa ao

Risco)

y velocidade
na mudança
de regime

J-stat

Lags -
crescimento

do
consumo

Lags-
retorno

da
ação

Modelo 1
1890-
2001

0,94
(2.67)

[0.009]

0,78
(3.39)
[0.001]

16,41
(2.62)

[0.0102]

-8,81
(-2047)
[0.0436]

89,00
{0.074}

0
-2
-6

-12
-20

0
-9
-15

Modelo 2
1890-
2001 (2.67)

[0.009]
(3.39)

[0.001]
(2.62)

[0.0102]
(-2.047)
[0.0436]

28.7 89,00
{0.074}

0
-2
-6

-12
-20

0
-9

-15

Tabela 6.4 - Aversão Relativa ao Risco e Mudança de Regime Monetário. US:

1890-2001
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7. Conclusões

Consideramos uma economia na qual um aumento da taxa de inflação pode

induzir uma maior alocação real de recursos para as transações inclusive para a

intermediação financeira. Neste contexto, a moeda deixa de ser neutra. Assim,

restam menos recursos para a produção de bens de consumo com consequências

para o bem-estar. Em face destas distorções, quando a taxa nominal de juros foi

do valor ótimo de zero conforme Friedman (1969) para uma taxa anual de 13.8%

no ano de 1981 nos Estados Unidos, temos que:

i) O custo total da inflação atingiu 5% do PIB;

ii) Deste total, o triângulo de Harberger no mercado de moeda endógena (de

pósitos e empréstimos) representou 4.3% do PIB;

iii) O percentual remanescente de somente 0.67% do PIB foi devido ao triângulo

de Bailey sob a demanda por base monetária (moeda exógena). Este resultado

é razoável se for comparado com o valor de 1% do PIB sob a demanda por Ml

conforme Lucas (2000).

Outra importante consequência da não-neutralidade tanto da moeda como dos

bancos comerciais é para o apreçamento de ativos. O famoso equity premium

puzzle” requer a neutralidade da moeda. Aqui, isto não ocorre. As hipóteses

feitas por Mehra e Prescott (1985) não são mais válidas, em particular, a log-

normalidade e a distribuição independente e idêntica da taxa de crescimento do 

consumo. A inflação afeta esta variável justamente devido à não-neutralidade da
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moeda. Na história monetária norte-americana quando vai de uma deflação para

uma taxa anual de 12%, a aversão relativa ao risco muda respectivamente de 8.6

para -7,3 (amante do risco). Assim, o indivíduo é avesso ao risco com baixa taxa

de inflação. O mesmo indivíduo fica amante do risco com alta taxa de inflação.

Num regime monetário com altas taxas de inflação, os indivíduos antecipam o

consumo - a postergação do consumo implica num menor nível de consumo no

período posterior. Somente os indivíduos amantes ao risco o fariam. Com baixas

taxas de inflação, os indivíduos poupam mais - dado que ocorre um menor spread

das taxas de juros ou uma maior remuneração da poupança. O retomo exigido

nas aplicações em ações, de modo a consumir amanhã, passa a incorporar um

alto prémio de risco. Os indivíduos passam a ser altamente avessos ao risco com

baixa inflação, surgindo o famoso equity premium puzzle.
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